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£l monto de los gastos totales Ael Sector Goblerno de un pafs, do-
termina, & su ven, ¢l nivel a gue deden llegar los nefios finsncieres ne-
ceassries pars oubririos. Mientres en el Seotor Privado las syogsciones
estén en fuoeidn de los recursos, en squel sector ess oondicién no es esen
cisl y #llo es posidle, pues los godlarnos cuentan oon ¢l xmdﬂr e imposie
0i6n para atender sus determinacionss de gastar,

"Ta snunsracifn de las nacesidades ds cspital meial ¥ de los gap~
tos corrvientes esté snlagada a decisiones politicas gue precsdon sl co-
yreapondients cdloulo de rscursoss Fatos debén condicionarss "a poste-
viori®, '

Existe, en consecuencins, uns folta de exacts delimitecién entre |
ine cuantfas que corresponden sl consuno ¢ invarsidn de los sectores pie-
blico y privado, fronters que cabe tragar por log Parlamentos, a travis
fs 1las decisiones pontenidas en los respsotivos Presupuestos,

Is cuantis y ordentacibn de los gestos estatales, tienen ava reper
cusibn irmediata en la eptructuracidn de las erogavionas del Jeotor Iriva~
Aoy en sl nivel de la sotivided scondmics, en la conformmcién del syanfo
productivo, en el desarrello scondmico .y en ls estadilidad ds Iu econscaia
nacional,

~ Como onds vaz ea mayor 61 gasto del Sector Gobierns y mﬁ: pnaaro»
soe los instrumentos de que Gispone pars su Cinancianiento, ss tambiés
aids importants sl anfliois de sy influenoia econfmics, a fin de gus sl
- ro} protagénico que le corresponde pars contriduis sl progress y éuidw
1a establilided sen debidamente interpretads, ¢ fnteligentements orisntaw
40« Ls ana sxpsriencia registrads en muchos paises, y particularmente en
sl nuestre, que ess sccibn econémicn del gssto pidlioco no ha side 1leva-
da conolentemsnte pars lograr aguellos fines, #ino que ss han manejado po
derosos medios sin la adecusds svaluacidn 4s su influenais bajo un punto
de viste macroscondmice.




D

Il objeto Gal preseats tradsjc as el de centyar sl aniliols soe
tre umo s ezos importantes medios wol orédite piklico~ a fin de presisar
su noturaleas y efectos sconbmicos a 1s lns de la sxperiencis argentias y
con particular énfasis sn is evolucién habids desda 1946, afic & partir
flel cual we aperse snwtancioles canblios en las Institucionas finsacierus,
sconfmicas ¥ socoiales del pals. |

ﬁc‘bﬂmu_

I aecidn scondmica del Gnhiama es msniliesta preponderantensate
s través 4el cosdro ds sow recursos y srogacionsoa. Lo diracoidn ¥y ol gre-
4n de iatemsidad que rigen en la ssiruoturacidn de cobos agrectos tiowen
una profuain yvapercusidén en ls vida scondsica de la comanifal en su cone
junto,con efoctos que e producen dindaicaments, 8 corts y o 1argo pless.

Iss impuestow, tasas y contriluciones y el crédito pitiico, com
farson los recarses disponiblos para la stencién de los gastos. Oads nno
de 303 radros, tiens una naturalsza juridica y reporcusidn ascondmics Qi
farestso. In principie, 1a diferensin esancial estrida on ol hecho de gue
los tres primeros ilaplican una transferencia Aefinitiva de riguess; nien-
tras que sl ditimo; sdle texmporal. U1 Istado debe dswvolvor Is suzs gue
st 1o ho prestado com aus correspsnidicntea interesos.

Sin enbargo, el erddito pudlico seune Irecucateonente uam forma de
iaposicién velads y podeross, anulando en los hechop, ia difersncis esenw
cial citads precedenteseats, Darazts los proceson infisciorardos €1 Poe
der adquisitivo de lap sumas asortisadss de 1o Donds Gblics es nemer q,nn
2l corraspondiente sl memento sn que ol Sstalds reoibtld ol pristame.

Tor otra parte, desie el punto ds vista econdmico, el afesto 4
tyansfarizr riguezs sediante 1s imposicidn y el orédito plblico ey &e nae
turalsus sinilar. Por acbes formas gusda inhidido el Seotor Privado de
atilizar 1a correspondisnte parte de los imgresoe nmcionales y o4 COnsew
cusncin, dsl produeto, puer los correspondientes medios Timanclares =ya
provengsn s la imposicidén o 4el orédito~ les peoes el Godiarno.




T erddiie we otorga a corto y a large plago.
 Rormalnente, el primero st 4 destinado a cubrir desajustos ¢ qraﬁsj
torios entre Jos recursts y log gastos corzientes y ol gegunds, sl Linand
cianianto de las ilnverslomes ﬁa%m%&lﬁﬁi B el curso A6l presente tradaig
nos deficarcnos principalrense a ests $1timo, eo deelr, el orddito pivlid
O & LBTES PLAEC.
Log gastos pitlicos se hen dividido en ges$on aarriﬁntes,ﬂé %ram4
ferencin y de iunverzidn.(l)

Ioe gastos corrientes dol Eotade se hon closificads para finge aj
andlisis econdmico por la Comisidn Zcondmice de Amfrics Latinam, en Casho
de sGministracibn Coneraml, Defenea facional, Bducaeidn y Salubridad.

BL primero de los indicados comprende todas las remaneraciones y
conpras de blenes y servicilos (ne personsles) corroasponfiicnton o log He-
partanentos gue componon ia maquinaria ordineria del Gobiernus imciuve a
la legislatura y o log &iferontes minmigterion en ¢l orden interoo, loo
asunbos exteriores y la administracibu immogitive, como tanbiln los sala-
rioy ¥y log gustos nommales de las dependencing que cumplen funciones eoes
némicas (agricultura, comercio, industria, etc.) '

Los gastos do Defonsa Racional comprenden lee asiguaciones, racic
nes, compras de aquipo y otyas erogacioney ginilaires. Lo priciice clasid
Licar las inversiones militares deutvo de la entogorin de gaclos carz on-
tes pues no contribuyen como actives pr@ame vivos en ol sentido de r&vae,
Bienes y gerviolos que puedan adicicnarse abl volumen del ingresy unocio-
nale

1og guatos corricntes ep conceptt do cduoncidn y salubridad tie-
nen wna naturaleza muy pavtioular; pare algunos debieran clesificarse o=
me inverslones, pues contribuyen & lo Sormacidn 4ol capital humanc. Sin
eabargo, ypora fines estadlsbicos, y por pupnesto smpleundo un criteris
nfa vesteinglds ms les oongidera goptos conunss,rosexvando el concepte 4
inversiones, dentre de aquellos rubyos, para los erogaciones gue ingliguer
{i)Faciones Upidas,"Batractura del Presupuesto y Clagificmeidén de las

cuentos del Eotndo. Phg.10~1l.New York 1951.y "Budget Management"
New York 1954.




1a ofguielotdn 4o bienos Gurableo Ge neturaleza Listion.

Tox gostou 4o trenpferoncin constituysn el sepunido grapo oo gus
po hor olosifiondc los gastoy plblicos, Ju savacteristice prelominsnte es
1a 40 que no conptituysn on conousé fisel de lo Admintetracién Thblica,
ping que Amplican &l cumbie del poder aliguisitivo cus tiens un avotor de
1o commifod, & otro, s través de 1o seoidn gadornsmentsl. Toto es lo qu
cqurwe entrs o¥ros, s través de 1op subsidics, lus pogos do meguridnd so-
oisl, ls anortisasidn de la Deuds Diblics, las subvenoiones y law ayudas
felsreles o las Provinolus. |

160 cestos Ge invereidn deben subdividirss para uns nelor intere
pretacién de uu neturslems, e#n dos tipos: resles y financieros, Los prie
mercs, we refioren s las edguisisionss de aotivos entaranonts nNueVos Que
6o agregen o los ya existentes, los segundon, a laa compras de activon wi
jom y sl bion osto atgnifies uns inversidn desde el punto de vista ded my
tor piblioo no 1o se ai airancs s la econvmias on su oonjunto. Vearis e}
duefie del capital pero no su eusntia,

Las invarsionss piiblicas pusden sers dirsotas, cuondo lauw reslixa
sl CGodierns por vim 4o su propia Alainistracidng ¢ indireotas, cuando
transtiers pristanos a particulares oon ol objeto da Lormoy aotivos ress
iems Aquéllas pon, cunntitativamente, lus mss inpertantes en ia nagoria
de los palsess

Lesde otro puntoc de vista, s olasifican ddobnn inversiones daje
tras oupecton’ Las *luversicnss en actividades productivas, ctapronden
todan ine qus gontridbayen directanents e la foyazuoiln de ospital producti
vo yo san destinado al dessrolle de le agrisadtuya, transportss y anée
gin y fondos para 108 entes de desarrollo sconimion. Law "Inversivnss 8o
oiales* se rolisrsn & squellas gne ayudan al faocter humano por vin del mae
joranients do la sducacién, la salubrided o las gondioiones d¢ viviends.

Dentro de)l rubro "Otras Inversionass® we inoluysn ley instalsciow
nes nilitaros, urbanismelones y copetrueciones no incluffas on los ontoge

rian anteytores, |




.

£l msdic financiero 4de gae 4ispones. los gobiernos para abonar las
iaversiones gue reaiizan se conpons ds dos elemsntos: sl shorro del sece
tor pltlico y &) recurso del orédito. Is 2iferencia sutre 163 recarsos ¥
gautos corrientes, si em positive, deternine ol sanciorpsdo gherrc. M
euonto éste ns alcsnes a cudrir sl valor de las inveraicnes del Bstado, se
scude al Crédito Diblics, 1 cual ee, 4 esancia, shorro de Otros secto-
rex (ds las empresas, d¢ las femilias, © del seotsr sxtorun].

| Comd vamew, b comsecuencia, al aniilels del orddito, estd fuere
temente vioenlads ocon s de lam Lnvarsiones pidblicas. Tods faciiltacidn
fe squél lmpliios ons ssyor comodifad de fimmmcissiento de Sstas y tods exa
geraciéx e lus decisiones ds imvertir en sste sector implios tnn corres-
pondisnts presidn sobre el orédito, cen sus corrsiatives repercosiones ex
l1as actitndes y pesibilidades de utilisscidn ds los sherros en 10s otros
sectores ds la oonunidade
| la ocorresponfencis Antrs ol aheryo y el oxrddito piviico com lan
inversioncs €o 2ate Sectior BO &8 riguross sn la prictica. Huchas veces,
ol 0284130 »e destins a 1Ia atencidn de los gastos corrientes dsl Cobler-
1o, Sin eadarze, sunque convisno $ener presents satn probabilidad, ella
sncierrs ane sitnacién soapletazments anormal atmisidle ofle a corto pia=
0, '

34 se define al TEficit fiseal como 1a Aiferencis antre 41 aomto
del saperdvit y ¢3 d¢ las iaversionss pldlicas, se comprenie gue el orédi-
to pldlico es sl canal finsnclero por via del cual as traneficren l6s aho-
rroe reales del sector privads interne, o dsafle al exterior; psra eubrire
T - .

Los Fecurses (Gmmtro ds Sstos, €1 orédtto) y ias crogscionss del
sector piblico, dedben refsrirse s tres niveles ds antoridad: ia Naoifm,
lss Provincias y las Banicipalidsfes, Al citer & &icho soctor acs refew
rimes & cifras consolidedas ds lon tres tipos &e afministracids,.

s nuestro pais, las srozaciones de 1‘
Naciln representsn apreximedsasnts el 80 porciento del total de los Mﬂi
pabtlicon ¢l pais, @4 1o eunl ss desprends que la ane

77N
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cién Qe sato onte es la de mayor gravitaciin a los fines de¢ nncetro tyaba
§os Tm por esto metivo, y por ¢l bechv @e gue la ¥acidén cuenta con un po
dorond rocurso de financimniente de nstursioza sepocial gue no tlensn lam
Trovincire y Munteipulidades -108 fonfice provenientes fel monopolio de is
euinidn ronotario= que ol prussnte auilisie se haya oircunseripto al Crég
te riblico 4a la Ranifn, gin perfulolie de rafarirnnﬁ sleripre, al cltars L
ios efootus econdzioos 8e In politics flsesl, al sentido ampiie de sesioy
plibliGs quo surse 0 1s definleifn dcds enterioncenta.

mngﬁggggxalﬁn ds shorros v de sapigal an el confunto As o esononia,

Como surce ds lo expuesto onterlormente, el exddito niblies uﬁta
ﬁniimaﬁﬁmﬁa enlazade n Qoo sopoctos inportcntes 4e Yo acbividad econdndong
8 1o disposleidn do los nuorres dc la cemunided y & iIn nonformeocidn del
nusvo enpital, o tmvée de low decimiones piblices.

Yor oate rotlvro es convenlente definir lo forznoidn del nrerre y
del oapital on ol conjunto &o la econonis, para luegoe ubiney al orélite pfl
blico, en ons nstracturscidn, y feoilitar, on conseouencis, ol nniiisis
aritico wlierior rotws 8u influencin om &1 sparato econdnleo.

Onn elnsifionoiln corrdente nos peroite tenor unn fdem totnl do la
eapitalieacidin &0 la aconunia 8 t1aves de¢ doo aspestos: sl floip flnanoiaa
ro v el iZuir renl. :

. flajo Lfirnnciero eatd dalo por ol totnl del chorre ois léuaalgy
noclonus pora o conpunn 4ol enplital £A)0 7 sa eomnone (1)

CUADDO 1A 1

1 = Asignsaiones pare &l consuao d¢ capital £1jo
8] Exprosoe privedas
b) Sociedades d¢ sapiial pibiicns
¢) Inprasos del OGoblierno
4) Godbiernc Gsnernl

(1) Naciones Unidas."Conceptos y Definicionés'referentes a la formacién
de capital". Nueva York 1953, pag.3.




& 2i0Yre ,
a) ‘horro dsl Cobicens Conersl
foblorno Cantral
G&mumw‘ Tetsdunlos
sutoridndes Tooolon
Calos Qe Zesurided Tooinl ~
b) Utilidades no dietribulcas Qe las fociednloy
s Canital piblicas,
a) Ttilidndoen po Aistriduidne 8o lao ammrosny
privadag.
8) Anoyre Ge las unidnfos familisres ¢ Institn
glones pyivadas ein fines de Luoivd.
1 £1ujo roeawl estd dado por la formacién interna brats de capitsl
miw 108 préstanos netos sl extranjaro, que &e olaeifics do ln sigulente
Sorane ' -

OTIRTY MR 2.

3 ~ Foyrmaeién interna bruts de oapital
s) ‘mpresss privadus 5 publicas
i) Agrioultura, eiviculturs y posoa
ii) Explotacidn Ge nliuas
1i4) Imdosiries manuiooturaras,; oto.

) Gebleyno Gensred
4 = Préstoros netos al resto del mundo.
In rueotye pelo oo ho heoho In sigciente clacifioneidn 4¢) fluir
rond {.1?-@ :

{1)"Produnto ¢ Ingreso de la Repdblios Argontine en &l periocds 1935540
Basnos sdres 195U,




COAZRO W3 3
1 = Inversidén Sruta Interns
a) Conntracoiones

~3blioas
wIrivadae

%) Equipo durable de produccidn
@} Variscidn de axistenciag

2 = Inversin Neta on sl Ixtorier

%a eguivalencis antre ¢l monto total dsl ehorro nfs los fondos
do Gapreciacidn, ¥y le formaoidn internn Yruta 4o capital mis los pristas
205 al oxtyanjerc, sdlo ew vilida para el conjunto de la eoononin. ™
afeuto, oon los shorvosformados pueien adquirirae por oalda seotor, actie
vos nuevos o viejos, o efectuarse préstamos s 0tros scotores. Al edgui~
rir aotivos vieioa en sl mereado intarne no varfa el stock de capital de
ie comunidad, y por otra parts, los préstanos sntre ssctores internos ae
vompensan sl ofsgtunree ls oonsolidsoifn del conjunto, pues lus mames o~
orsedoras son igasles a las deudormss In loa dos esquemns desoriptos ae
dsterning ¢l origen y la estruotura de los cnpitales nusvosd

n las cusntas naoionales del chorro y ls formmoidn dol capitel,
g6 indica &l prooess ds formaciln pero no el encanivaniento de 105 nhow
ros, o1 ocusl estd Anplicito pero no explicito. Tor s1lc se ha desarroe
© 1ludo uns motodologla tentients a indicarlo mediants un sistens de "Cuen
tas d¢ Fuentes y Usos de Fondos de Inveraidn" {1), que prooura 1l nedie-
©o1dn dv los shorros 4s los difersntes seotores que oonvenga analizey (*‘m—
presas, Jorsonngy, Goblorne y Resto dsl Mundo 0 sus corrsspondientes subdll
vigionss) 7 su desting, ya ses s propia inversidn en e) seotor de origo
u otyos, O bien su transferencia, emtos Qltimos a Sravés 48l nercsdo de
fondos prestablos {Bolans, Bansos, Instituciomos Linanoioraw, eto,)
i

{1) Omvmldo funkel. Trimestrs Coonémieo. OctubrowDiclanbrs 1953

"Una metodologia para analizar la estructura de los ahorros'.,




Lu corriente de recurwos Linsncieros gque vinonla o los gue aborran
eon loa gne inviertan guels claramente rovelada nedinnte ol uso Ge aguelles
cuontes, ¢n las ocales se pone tanbién de menifiosto 81l prpel que depenpe~
Ean lop fondos vinonlados con la conpra o venta de cotivon viejon y otras
Fransacciones Linarolerass

51 bien psva la econonia en sa conjunto interesa Yo formacifn de
ahorros y vapital netos (activos nuevoe), pars cada sootof en porticulas
as inportante detorainsr la veriacidn totsl de su aotive, ys non quée éoto
so refiers o notivos exiatentes O nusvos.

Lo ousnts de Fuentes y Usos de Fondos do Inversidn Gel Scotor Gow
bierno tondrd loe siguientes radros principales:

Fusntons !
A. Poentes internce . ; -.
1 Suporavit en cuents asrrionte

2 Rewervas ds deprocincidn en
. ampresas pubdblicse

3. Fuonten extssnag
1 Vanta &0 Donom

a) A porsones
%} A euprowan

2 Yontn 48 otyos activos
3 Iréstanos
&) Mo empresns

b} Danoarios
e) Del exterioy

Usomy
A. Inversién Real
A Formmoidn Druta de) Capitel
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Bs Inversisn FPinanciers
"X Dinsre Efgotivo
2 Depbnitos
&) 7n moneds nacional
B} I oyo y divisan
3 Crégivos

#) A porsonas
») A sapresss

4 Reintegrus

&) Impuentos persormles

b) Impuestor Seguridad Sooial
5 Aportes a sapresos
§ Amortisscién oréditos extornos

Coms puede spreciaree, e rubro Fuentes intornas {(Aly A 2) squi-
vole ol concepso d¢ Ahorro del Sector Ocbierns que hemor usiliszado antes
- rioywmentss X1 rubrs Puntes externas comprende a todss las partidas gue
rapresantan la transfersnois de fondos de otros seotorss ya sea a osnhio
de wotivas o por &l mndsudssiento. Bs en ests Gltimo ften donde sntron-
o pusadyo problsma de andlisis del Orédito Piblico y o través 46l cune
8ro anterior surge, sn consecusnois, su nbicaoién Aentro del panorsme ge-
neral de¢ finansisniento de Jas inversionas gudbernonentsles.

Molonto lox usts de los fondos de inverwifn, #1 sector Cobierno
pusds contriduiy en diferente proporoidn a la formmetdn brata de nusve
mﬁzﬁ que &8 ho olasificndo Bajo ¢l concepto de uwos raxles, © bien al

inorenanto de ls eoncesidn o amortixanidn 4 cridites, comprs 4e aotivos
umtmém 6 varianciones du oajs, gue »o han snglotudo dentro del conesp

to de usos Linsnsieros.
Pusds ostablopsres uns releoidn mﬁm las robros contenidos an »)

cundzo n° 4 v los espesvifiondos en 10a 28 ¥ 2
T suma fe 1ns Puenkes internaw A 3 ¥ A 2 {dsl cundro n° 4) de £

Son ds Suversitn ds todes low asctores (Codlerno, Deprowas,Pasilies y Pxde
no) s eguivelente al shorroe corrients que os nids por todom low omoeptos
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. snbbados en &) casdyo n® 1, &Wmmﬂ, 1a suns de los Inversiones rea
les {4 1 del cunlyo n° 4) Ae todon los ssotores es igunl s Forsacidn brats
de copitel anclisado on 1os cusdro n® 2 6 3. IHm dectir que medisnte la o
grapuoidn de low Puentes internass y la Inverailn Besd ovrrespondisnta a
i1es cuentas d¢ Foentes y Usos de Fondos de mwmwn aa obtiens la Caowmta
Consolidadn 4e Capltal,

Ios osguesas antsriores nos pexmiten spreciar desde yu, ls respon.
sabi)idad ozergnte del manajo dol Crédito pitlico. Los préstancs impiie
" gun un procesc de¢ transfercncia de uhorron de los seotoveo que cusntel cor
sxoefiontes ssonfricos a otros soctores que los moviidizan, |

~ Tn nuostyo omas, o el Goblerno el qus onnnlicn haola sus medios
finanoieros aguellos recursos. Cu aveldn en cato ontpo pucte ger bnelie
closs o porjudicinl, sepin low casos, pare ia vida csconfnics de tofs el
eonluntos. L vooeg, in mencionsds transferencia de fondon prostalles des
as otros pootoyem, al riblico, so resliga en un plano de competencis en
vl cerendo 4e ﬁaz;»wai% aon ol Tactor Teivado. Otracwocs, 7 €8 ol proe
blema existonta en nuszstro prafs, oso corpstanoia no exiets, ;v los fondos
proviensn de tomadores forzosce 4o papoles pivitcose Coms 1s suantia de
los fonfon regueridoe pars oubrir 1ns nocosidnfes dsl Linencinnionto el
™4fi0it Tigesl eptd nlo por 1o magoitud Az cgto G1t130, p 1in posiciln O«
1isoo8liee paro 1n otreceidn Ge los chorrog eetd fovorcoida por factores
ingtitucionnles que otorpan al Coblernmo amplion medics orediticios, pofird
sdvertires le posloidn estratfizics qus cabe al Créaito PHYioo on ¢l cume
aro do lon rasufsss Linanciores 4o 1n conunddad,.

In tronsferznoin Qe ahorros ol scotor Miblico no pnode oxcedsr
46 clertue niveles #in penor on delirro 1o astebilided. 4 nds ds 1n Liw
nitecidn fuda por la capsoldad confnnis de Sormnuidn fo ahorros da la 0o«
ronidng, no dobs sofocar las poeibilidaden de financleniento correspondia
te a las doslelones d¢ invertir del ssosor privade, 51 sof no oourrs, pue
de cmerse on procvesos inflacionarios o deprowivom, escin el tipo do reals
zacicnes quo encave el seotor Gobierso nediante la ntilizaot t¢dn de ahoyros
CENuAns s,



51 s» importgate la repercusién de 1s infmwmaﬁn del Gohiernn
o8 lu cnselisacifn de low shorres, no 1o es meacs la gue derivs Gel uso
de enos fondas «n o) procesd de formacidn del capitale

Se requisrs quo 1o renovacidn 4e) capitsl exictonte y Ia Aistrie
oids de las inveraionss enive los diferentes ssotores sea arcdnies y
atiends afecuadoxints s las seccsidadss de ¢ads uno ds sllos. Ia capsoi
ded de capitmlizaciln, por ser linitads, Qedo distrituirss convenisnte-
wonte para ls sstisfacsidu 4¢ squsllos reguerimientos. Dor so parts, la
movilizacidn de 9ss caposidald esti en manos de quienes cuentan con los me
dion financisrce pars hacerio. Esas decisiomss sobres gué $ipo ds dupitsl
ba ds formarse, & la ves gue puoden no coincidir con ln satisfeccifn Qe
negesidades legitimas 4z lonx ifaremtes sectorss, alterss la estructurs
profuctive foture ol asignar néiz o menos capital s un ssctor e a otro,
¥ 51 hacerfo, tanmdién influoyen yetarfande o sceleramio ol atumnu ©
iwcidisnds sobrs la estabilidad. .

Fl Cobiswno gue por vis del e¢rédito tieme unn fuerts partisipe~
pifa en dicho provest, sotis, conclente o inconcientements, disponiendo
= baenn proporeidn la compostoids 2e) cxpital con que cerrisntaienie se
nutre 8 las necesidades d¢ la prodaccidn o €el dienestar secisd.

Ta facilided oon que 1oe factorss institucionsles provesn 4s oyg-
Asto & large plass 6 ahorros al sector piblice dsde uzxres prudentenen-
e, puss al implicer un amplic podsr do estruotnrecids de Ins auvvas dow
taciones de capital, debe explearse ocon amplia visifn del conjunto eco-
némice.

Eft. m’&i&me ﬁn’u amz.ﬂsr s‘i mmaaa ﬁs ﬁmﬁm mﬁs’&lﬁ para cbte
ner sn é1, 1os recursos pars cubrir lay mecssidades gue sxvedan & sus an-
tradas ocorrientes o a sus propicos sxcsdentes. In dicho marsalo, los fanw
dos que o) pidlico pusde llevar, #in Lener e cuents por ahors, el precio




4s su ofarta, eo compons de lo8 sigzuientes slemsntos, sepin Robertson{l),

a) Aborre corrients efsciuadc darante el pericdo.

®) Desligamientosn, © sen aberros gue $e ham hecho en el pasads y
van 1ibericdoss eorriemtexcnts @ s incorporscidn, bien &n co
pital sireulonte {(maercadsriss on procosc ds elaborascids o alme
edn), bien e2 eapitsl fijo (edificasefones, instrumentoss stc.)
¥ Ge sse molc van guefando dlsponitlies para su incorporacidn
& agquellas nicmes forpas U otrae distimtag.

£) Desatesoranientos 1{guidos, antsriormente ahovrados o anterdorn
mente deslicséos, o ses &inerc gue se va alorraado o desligan-
ds corrienteneute y gue ss ratisns {zera del nereado.

&) FPréstanos dencarios 1iquidos supleaentarios, o ses al importe
total brato de los muevos préstanvs bancsrios coucelidom, me-
nos los rsexbolsos sfectnados o los dancos, procedentes s deg
capitalivacionss ¢ ds log ahorros corrientas,

Cens podri apréciarse, 1la slasificmcidn precedente tiene olertas
analogfue con &1 rubro "Pusates® del cundre w® 4, Pors debm aclararse
qie 2t trata de un omtedo econsolidado de los fonios prastadles Jd conjun
to & la econvzin, mientrse que on 83 oitade cusiro se presontan solamen-
$8 log Zondom prastebles y ulilissdles del eector Gobliernu,

Beta clsesificacidn nos permite Aistinguir tanbidn, gue vinculae
eifn hay sutre fondon yprestables y aborros, In sfecto, besta comperaw
“los rubros indiesios con los que se kan coppigandc en ol cuniro u° 1, pa-
re wdvertir la diferencia. 1 concepto de fondos prestabies ee .:ds am
pilio gue «1 ds ahorre sorrients que a¢ refleja en ol cuadro eitasy en (-
timo t8roine, pues se 1uoluyen los desligsmienton, los desntesoranientos
¥ loa préatsaos bancarios liguidos suplementarios, gus son medios fivanw
oieres que operan conjuntamente cor &l ahorro corrientes facilitando o o~
riestondc la conformeciénm del cupitale o -

™ De los rabros citados en lu anterior enumersoiln, reviets partion
lar fmportancia e 1oa fines Ge muestro trabajs, i anélisis del indiende
con 1o Ietra 8)} Fréstamoe bemearizs 1fjutdos suplementarics.

{1} Hebertoom Defl. “Tnmsyos sobre tcoria momataria®s Mairdd 1946,



Rl aMbens bancario geners fondos prootables n travée de Gos gran
dex recursoss por la caleidn nonotaria {(en los sistemse papeiistas) y pory
ol poder 4o crescifn ds mediocs de pogoe T1 1linmite hastn o1 cusl pusden
utilizarse dichoo medios o encuentra dotersicedo por faotorss institue
cionsloe, paro en dimenuidn ragonable por factores sconfinioss,

De ona expansidn de 1oo fondos prestables por 1a via bancaris nos
hnbr do Anterassr fundamentalmente; la deatinafa a 1o atencidn del Orée
dito piviice a large plasos ©n genoral, 108 dancos prestsn o corto plae
%04 Sus oporaciones n mediano 0 & lorpo plags para el secstor privedo sy
reslize aobre 1s bnss 4o bas capitales 0 reservas pronias, o operands da
intormedinyio sn ol mercado da& capitales pars la atreccitn de fondos pres-
tables o largo plago. (Caso de cddulas hipotecnrins, osrtvificados A pag
ticipocifn en valores mobiliarios, atos) |

Es ol Gobierno ol que tione el privileglo ds aprovecinr ess reouy
so derivado del monopolic de enisiln. 7Hasts qué punto, dajo ol aspecto
soonénico; puede apelar a ¢110%. s un interrogante gue ha originado lea
ois sncontredon opiniones desls gue John Haynard Keynes eXpuso nu <¢onoods
dn "Teoric Genernd ds lia Coupacifn, el Interds y o1 Dinerc® de resulias
de 10 cunl; no cbutante, ha quedado coms an hecho generaimonte aseptads,
quo las inveroicnes juegan un papel estretéglco pars 61 orecintento scow
nfémico ¥ 1a estabilidads. |

Uno soononia dads pueds gstar oparendo a diversos nivales de o
ploo 6 de aprovechaniento fe su onpucifad profuctive. Fillo dopende Al
nivel de la demandn efeptive.

A sz ves, Slchn denonds eutd deterninnda por la propensifn sl oo
saw (0} y e} volumen de 1a Snversifn (X)s Aubou en funoién 4ol ingraso
{Y) y éate, en relacién directa con ol Gasto total, que se oonpone do ot
siculontos elenentos principales: :

g R Bﬂ g/gﬂ o :/(}N‘!r ﬁ% + X,
&G ¥ B Gosto uecional druto
g 7. Gasto privado on bisnes 4s congusd do vrigen nnolonel
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u\ : Imversidn privada de bHieases macionales.
G., ¢t Gaste del Godlernd an ¥ienss nacionsles.
X, ¢ Exportacionss de blenes macionsies.

Come An u&o&ﬁn»mﬂ sl consoms e u&hﬁgaﬁ# sstable, =l nivel
ds 1a setivided econbsics depende del volimen ds la g? o1 xﬂ&i
e se alters (1)

En ol awgunds aiembro &e la scusciln precefente debsmos &bﬁﬂmﬁ»ﬁ
4o tlases do sﬁ.ﬁaﬁg Uar 2e .E,aa 1s constituye las nuag»aam ¥ls
otre las auténonaw.

_ Som erogacionss isdnoidss lss que varfan en funcidn do Xs Gemania
giokal. Dentro de eme concepto eetén low consumow privados, pues no s
posible ssplicer las variaciones ds 1a demends gledal en relasifn con Ian
variaciones d¢l consumo, #ino s is uversa.

En cendio, las srogaciones sgténomas tisnsn influsncis en la ve~
riscidn 4o In dumands awa!ﬁ Los gastos del Gobleamo, las exportscionss
§ cdertss inversicones privatias,; Jdessapafian un papsl an@guz PArs u.n
£43s01dn Be agqualls demundn.

tos gustos el Godisrns se dsterminen por dscisiones politices y
an ose sentido, son sutfnomos 0on respsoto a los combios ds 1a domsnds,

En o1 miamo sentido actfian lss expertsciomes, que son gastos que los exe
trenjeros Bacen en el pais, y =n consecnoncis, no %mmaa de la deasnda
sxistante en ol mismo.

Lan inveraiones privadus son b parte indncidas y en psrite anténg
nas. Ias primsres g9 reslisan hablitusimsste para sstisfacer gecsaidades
sxtstenten 2 un detersinado nivel de demsnda zlodal, lax segundas, ise que
20 realisan en presencis 4s clertos estimnles que las sceleran, coms ser
ise goe se sfestian con astive de la aparicifin de innovacionee, o waﬁv._
tendsr 1n dsmenda insatisfecha generads por la spitcscidn ds olertas pro-

{1) Dodley P1liard: "La teoris econfnies 8¢ iz Hayms
IXI, Tkg.30. Nalrid 1955.
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tocoiones adunneras. |

Del snflisis quo precede nos intereus destacayr guo hay tres compe
pontes v lo demanda totel que varian inGapsniioentenonts de 1o mismss 1oa
ganton dol Goblorno, les exportaciones y olertas invarsiones privadas.

 Datos slensitos guténomos son loa gue parniton, oon au variscidn, que el

nivel 8o 1 motividad soondmion e sitfle an un punto superior o inferior
48 un afic o otros Juegan un papsl protagbnico pars lograr ol pleno apros
vachanionto 48 le ospasidad productiva de un pefs, como tardidn, en su on
86, para el mantenimiento de roouracs-ociosos,

M orédito pivlico que fimancia 10s pastos dol goblerns {olexente
antfnomo) vione & vonatitulr, en consscusncis, up modio de faciliter o en
torpecer la moviligeoidén de la sapscidnd de producceidn ne aprovechalo y
posibilita #l trasisde 4c s demards global s un nivel supeydor.

%e habis Alcho que una de los fusntes de fondos prestables la ooy
titufe los pristancs bdencarios 1liquidos suplementarios, do o oual duens
parte nutre sl arédito piblicos In gonmsecusnuie, ano 86 iovs linites ecoe
nénicve para la utilizscidn de fondos de ess origen, estd dnds, on prine
#ipio, por in lines gque Semnrque la plens ooupacidn da los recursocs, Coad
guier sxoeor implica inflacifn oon su conmipuionte mocusis de insstabilis
fnd.

o obastonts, ol ssquems no en %ton simplificado cono 1o henos oxw
puesto an uns primere aproximscidn para sxplicar puesiro probloma. Lo%
corneptos e pareisl 0 de plens ooupacidn del wparsto produstivo, deben
conplomentorpe don une viwién ds la estructuracidn asctorial del nieno ¥
ds las corresponiientes rslacionus intaresctoriales. |

I'n ess centido, sl nodale de inmumo produsts debido o 1os trabme
Jos Asl Profesor Tassily Leontief pernite sprecisr la interrslscidn que
axiste ontyxe los diversos esctoros de Is scononis, en la que toda mru»
oiin de von wotivided, implics ds un modo u otre, veariaciones en las yeg



- 17 =

tantes aztivideden, (1) .

La canmtidad de ssotores su gus se pueslde oclasifiony unn estraotur:
soondzion Qepende dw) £in duscadoy su mayor o mandy arplitud debe Bagnrad
e lao posibilidsdes précticss de obtenoidn de los datos estadisticos y
#n loe reguerinienios 4el andiisis ques fesn aoprenderss. Ta olasifioms
#48n sygentina pars 1950 nos indicn ios seotorss Gs origen y de Qestine
de los blenos ¥ sarvioles y profuoctos primeyios, sn al gue so analisan ¢
sectorss de ln produccitn nacioral; les importacicnes y factorss de ia i
duewibe,; 1an oxpordselones. (2)

E1 concepto de plena ocupnolfn és lop recursos produstivos nscew
240 a muestro enso, dehemon eapecificardo don rospsotc o onfs uno de esol
sestores, 3 4o ess penera, podrd edvertiras qus es fuctible gue ono O va-
rios operen & plsis sapnoidad olontras O0tins mantangan Peaursos oslosos,
tul, ver, o1 sootor PTaxtiles” puefle estar operenis s an 6O poreiento de
su capanidad, ain posidilided de saplisr su profuceiln por is Aifiecaitsd
e obtonsyr ol f£luldo elfotrico, por la plena usilizaeién de le potonvis
ingtalods ¢n ol ssetor gue lo produtie.

7% le gue e Do denouinado sisusciones S "ouelles de bHotedle”
{vottle neok), quo implden i cmmimﬁa de otron acctores ¢ fijon el 1]
oites do actividal del conjunto esonimico, oD BAYOr O NENOy pENo Sogin et
importanaie relative.

In slovasidn do 1a demmnda efeotiva, por smadio ds)l ereciniento &
gento piblice Linanciadoe con recurscs provenientes de in suisidn o do P
tazos bancarios liguidos suplementarios (generalaente, pristesnos dol Dan
oo Contral) tione laus limitascicfies dnlas por los puntos de plons OoUIMOiL
4o euslguisy asetor sconfaios, aurque sxistan reacursos 4ascoupados 4n O
tros, puss ls otilizacidn de fetos, inplics, oomo lo detucstra sl cuadrs
de yolacionss interindustrislos, ona eleveoidn 4¢ ln dennnde en el seoto
que go opers & plena capseidad,; on relaciin oon 1os coeficientes téonicon
TX] "1 I'edelo Ge Insumo Irofucto®-Toletin Teonémico do Aufriss Iatinme

Fnciones Midsws Vels I n® 2. Dontiago de Ohile, aep. 1356,

{2) Easioncs Unidas. "F) Desarrolio Zevonémice de la FREENEADNY sl BRACO
1555 MQ b4 3;5;3&105&
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 de raquisitos direotos s indirsotos respectivos,

81 no se repers eu ese limitacidn, el yesultsdo de todo Linwnolew
rionto de aguel origen serd o1 nncimiento ¢ la aceleracidn de una presidn
inflacionaris, cuys inportancis habtrd de depender de 1a influencia relatie
va de cada seotor en los costos de 1os restentes sectorss, y de la cuantis
de la demanda adicional qus ¢1 financiamiento dsficlitario Provoque en o an
308 sectores plenanents dsoupados o donde lss inelusticidades 4s oferta wex
nés rigidas,

Los bienss intermedios que se wmplesn on ul Prosesc pmaueﬁivo ;gu,_
den mer 4 sleboracidn nacionsl o iaportados. Varis en cada sector, segin
la naturslexe de su producoidn, Is importsnoie relativa de unos y otros.

- AL aumentsr la demanda de blenes finales, oreoeng ineludiblements, los e
gusrintentos ds dienss Ww;ﬁcay pero la onpsoidad ds dmportacidn depene
Qe de lo disponibilided de medics de Dagd externom. |

Hey uns linitsoidn, en consscusnois, pars satisfaver sl sumento da
 1s demandsy dadn por la mﬁh&lmad de importar los bienes nsceserios que
corresponfien sl voldmen y u la sstruoturs de soa demsnds,’

Ess ba 01€0 Ja experdsnucis histSrios d¢ nuestro pafs (1) y 1;; as
ousi todor los paises latinosxericancss El sstimulo de lss demandas intox
oas ha presionsdo ias cospras en 61 extorior por is fuorts propensién s
irportar sxistente, ocon sotivo dc¢ lo escass diversificscidn de sus €oonoe

Al aniuzim maliud? en el spartado precedente debemos agregar
ol afecto dindnico dal inoremento 3¢l gasto pldlico an el oreciniento de
1s demends efectiva global, In mm.aaa, todo aumento en Jas erogaciones
de sme secter, no provoos an movinmiento Ae 8e 1gual intensidsd en agaélis oo
2o pareceris surgir e 1o qus ya hexos expuests sino qie on repercusién

{31) Baroo Central de 1a RepsArgentinaelienoria Aaal 1936-Bs, As. pda. &

et
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a8 mayors con motive del efecto nultipliondor,

Comi o spbido en log paisss desarrollados, el inoreventc de lue
invorsivnes provoos ol arscimiento do la demanda por s afsoto multipli.
oatiory relacidn que podemos expresay d¢ ls siguionto monern:

A DwA Tuks
A H Iﬁpmmm 4¢ Deoands
P S *  Inversidn

X itiplicadoy
£l oultiplicador del gaoto de inverailn Qepende de las mpﬁmw
new 8 emm&mu ¥ o shorray, {de« los Lfactores insgtit tuoionnles ¥ Ge ins 11
tmoelones por las importaniones; sl atescranmiento y los Lopusetos.
~ Tn los paises esubdeparrollados, sn camblo, o) elemonto Aindnico,
mis que 21 incrasmesto do lss inveraiones, lo conatituye, vomo habvinnmos
visto, o1 de los gnstos del Gobierno y lse exportaciones, por 1o cual le
ascunoifn onterior t4ene, on ese onso, lom miguientes componentest
AD{AG+AXK (L)

4 0 Inopsmanto de los Csstos del Codlerno
A X ® v Jus Exportaciones

Il oréfiito piblico favorece ol crecimisnto de A G y, por eonsee
cuenoia, A D, Fetd inplicits en 1o oitads igualdnd, que el incramento
del gagto piblico debs ssr nenor que el aax‘mapm&mmo nl do 1o denanda
@.ﬁb’ﬂm

Data primera vonclusidn ha ampliado 1n Viﬁdn dnds en ol apartsd
anterior, sobrv ol efooto del geedo Geficitaric pars 1s olovacidn del ni
vel de notividad scondmics, pues aiiora estd macoiado ol aspesto dindnico
de su sfesto nultiplicador.

7% hasta qué punto puels olsvarse la Gemanda sfectiva? Ya s ha
Aloho antoriorments que hasta o1 Linite que 16 peraits la utilizacidn de
1 capaoidsd ociose sn @) aperats esondmico y mientras no se presenten 4
nelostioldades de oferta en uno, O vArios sectords, cono &8 ha visto.
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Poy supuesto que el m@imﬁa aatarior ss vélido si se depsa
ouidar uns cendieidn de aguilidbrios gue no hays alzss genersies 4@ pro-
gios que responfan s movinientos inflacionssios. ’

b) La relscién eapl
AL operar le estructura scondnloe sin 2a a::iﬂ:mcu de recorsos

ociosos, &8 necesarie que el increnento de le demsnde gusrde xelacidn oon

el crocimiento &s la capacidad productiva, Este e3 la que hace crecer la

oferts en ¢cads sector, y su sgregecidn, la de tolla la soononiny estd en

fanoidn de las inversionss, y 4¢ 1ls relacidn producto-capital, segin pue-

de wp‘mﬁmﬁ pintéticamonts mediante la sigulente 'mai&aat

| arsnp . (2)

AP !nﬂmmfa de oapacidad productive
I Inversionss del za_asriew
B Relagién productoe-capital

1a relacién profucto-capital es la que resulta do Aividir ol Ve
16r sgregado en uns unidad de tiempo por cads unidad de capital lavertie
4. Es una forma de medir la produstividad s través Ge uno solo de los
 xesursos enplendon, ol cupital, psro no dede dajar de tenerse en cusnta
' que Gspende Asl conjunto &u otros factorsseformas de argu'nimaxén, a8t
8o de téonion, grados do conscinisnto, eto.- habiendo elszido ese {nfice
por ser ol mén adecusdo = nuestyro problemn y uno de los Tecursos nhe ase
ossos en las economfas poco dessrrolladas. |

51 bajo une condicidn de equiliveio, el inorsmentc de ls demands,
& partiy de laz plens ooupacién de les recursos, debe coincidiy con el de
1a oferta, se tiene, segin la férmula G0 HeroldeDomar: (1):

‘ AP w ADy y por sustitucién-en (1) y (2)
I Fu( Apjgs AXk

(%) Gereld M,leier y Robert E. Daldwim, °Eoonoxie Dsvelopment®. Nueva
York 1957, pég.10l.
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Zodo Sinonciacniento delicitario 8ol pgasto pidblico debe tener pre
to las lindSooliones espucsiag, 8: no e desva afeotor le estabilidnl.



SATIZULO 1T

NSTIZUSIONALTS VIECULATOS GOR I, CNIDIT0 TURLICo:

3 enfilivie 6s la biatoris scondmics de $a Replblics Argentinn
brinds ﬁwﬁtﬁm sxpoviancine con reapecto & Jan ﬁu’armm foroms de
Linsnclaniento del deficit Tiscud, y on :mﬁ&mu&am anbye ﬂ efecto 4de
le generacifn de los pricteses baucavios 1{guidos suplenentarios {sepin
ia terainologla que axplea Robertasn) en J.us nivslen gatevales Qe pro-
tios y 4 la nctividad woondmies,

. Yo presifn de los diferontes eircunstancias histlrices condulo s
log oriterion smplendcs en csfa oportunidsd parn s utilisscibn Gel Crée
4ito dv)ictds For supussto, ez nefasario tenor on cusnis, ol analizare
lom, la evoluoiln operads en 1n sstruoturm woonfmics &sl pals, on cada
poricds, goe condloiond; en unn u otre foyme loe ponibilidodes de Linan~
slemiento Gl doficit.{1) '

Coun todo pafe nuevo, ol nuoesdro nocesitd, dsate los priceros
4fus e su vids; el aporte dol capital nocesurio roxs ou deparsrslio.
Ienteas ln prineors sctividad de eus habhitantes so enoanind n 1o oxploty)
oidn 4o low ¢asntiosos yesourwos agrfonlss con que la Providencin dotd su
%erritorie, bubo ans aols forma de prosperarg el trabnjo de low tisrras
7 oL chorros Con aguél se exportaban loo frutos gue hebrion de pernitir
1a afguisicifn en o) oxterior de los bioncs manufacturados que Nuesters
seononia aln no profucin,y mediante el aboyre, comensabn ol process de
forneoifn de copital tan necesario pars provesr d¢ lan obras qus demanfa
ba la nueva ¥y oreciento comunidad. |

1os slenenton dindmicon  de nacatro dessrvollo dendae 1810 hawta
1s dBuads que se inicls en 1930 fueron, esencislmente, lns exportacionss
¥ o1 gagto £iscnd.

’1 Vey I, Eama de 1la Noeidn Amam&m en st cinonentannario® D8.48.194
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Conetituys o1 objeto de nuestro trabajo efectusr un anaifsise de
la forms en que el gasto fiseal implics una moviligacifn de low ahorros
interncs o externos, y en qué forma, mientras No s¢ pido recurrir s epe
tan fuentes se atendieron lns necesilados de gastar que las Ascigionea
polfticas imponien per fuersa de lns olrcunstanciss quo n veces han puss
to en poligre le propia vids independiente del pais,

Ya los primeros gobisrnos patrics dedieron atender al problena
del crédito Pivlico, XL 5 de Julio de 1813 ls Asambleam snnciond una ley
ds empréstito forxoso que se imponia s “los capitelistas de tolas las
olases” por o1 téraino de un afo. |

Fen noilalided, iz transforencia forsusa de ahogros en prastsuos
a corte plase, vuelve a mxgmmm:& o0 law anisiones que se suceden hagy
ta ¢l afio 1821, |

In el afio 1819 conlensan les smieionss de papel monefln dbajo la
Torsm Qe “’M‘.ﬂlrt sellados” y otrox cortifiondos ds)l Coblernc, inotrumen
tos que se adnitian dnicsmente contra el fiseo y podisn utilisarse volon
tarianente 0omo medio de pago entye partioulares. |

»l aflo 1818 se ores lu "Caje Faolonal 4e Fondos ds Sull Amérie
tn"sy & instancias del Uirector Pueyrredln, con el chjeto ds favorecer lu
formanién Gel Crédito Pddlicos Esta instituciln fanciond durante tres
afios, hastn 1821, en coyo periodo tuvo un peguefic volumon Ao oapikel ¥
dapbaiton que ue daestinaron, essncialments, a is atenvidn d¢ laow nevesie
tindes Lisenlen, ‘ ‘
| Dursnte @) Godlernt 4o Rivadavia se organishd el Cridito Didliee
¥ se oren 1n Cnja de snortisacifn con lo cual se favoretsn lam condiols
nes adninistratives tendisntes a faellitar el swmplinisnto do los compro
misog dei Jobiorno.

Tata d¢ vom Spooca sl primer supristiso sn ol axterioy, contrate~
4o oon la ousa Baring Brotherws & Co. 4 Londres, @l cusl ss hiso afescti
v0 a partir de 1824« Dicho préstane fud suterigado por ley Ge 1o Provin
cis de Dueuos Aires y tenia por finlided, posibilitar le oonstruceidn
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dsl pucrto 4e Duenos Aires, la provisidn de las sguam corrientos, y al o
tabieoinionto de pueblos en 1n Provinois de Jucnos Aires y tres aindados
an Lo Patsgonis, no obstante 1o cual, aguellos fondos Lusron dostinedos
u atender otras nsoesidsies mas urgentes del Liaco.

In o1 afio 1822 tiens lngar la fondsoifn del primey Danco en &l
pafe el "Danso do Dugnos Ayres”,; con la Peculted de amisir bHilletes page~
derce o 1n vists y ol porisdor, Dsts entidsd tuvo un desarrolls muy prde
pers 7 una venéfics influencis en is asctivacidén de 1la estraotura s00onsni~
on 4e eguslla dpoom con motive de 1a prafdencie con guo otorzd los présto=
»oe y los poeibilidodes qus lo drindd &1 privilegic de enisidn.

Ta cuarra oon el DBrasil abaorbis, en 1025, casi ol 50 poxelsnto
de lon gastos 4el Netsdo. Fulé entonoes gue pars atender s lns nocenides
dos G 1o Gofonsa nacionsl el gobierns debid soudir ol Danco de Buenss
Afres on Somandn e or$8ito. Teto heoho origind a) moentuaniecnts de eus
enicionos hasta un oxtrenn incompativle con la obligacién do osnjear bis
1lotes por motélice. Dox tal rawln an 1826, al Coblerno, remdive garans
tigar loo enieionces Gel Danco «snte privadoe y retsner ol metdlico qus n
rosto & owe Institupidn, hasta gue inioiare sus opsranionss el Dencs Faw
oionola ' '
| Fn 1828 so establecs ssta nuevn antidnd oon earsoteres do Banco

mizto, ¥ oon @) privitegio de enisidn y acutincildn de nonels. Tn gus ep~
tntutce me habie proviesor "ne podrd hacer empristitos a ningln ofre pow
bierno gte no ses al Generel @s 1o Facidn, y adn respeoto de fsbe, sord

novasario o) previo acuordo do is Junte Gensrsl de Acofionistas”s 11 an~
topior Janco e la Irovineie de Ducnos Alres we incorpord al Danso Neei
phle

\ Con &iversaw medidss sl Cobdiorno dcorotd el curse forsoso de los
billctes del Danco NMacional y on inconvertibilidad hmeta 1028, Con allo
su tratabs de sapsrer 1 deDilided &e Yo situsciln inicial de) Bases, qu
roeibil en convepto de mporte de ospital, efectos Ao lac cartoras de s
Comipifin idministradors del empréstito Daring, del Danco Qe 1a Drovincie
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~ {s Dnemos Alres y unn deuds del Coblerno, :

1 Danoo Nacionsl no debis enitir billetes por una cantidsd BUD B
rior o los créditos de qus era titular {(Deoroto del 13 4o marso de 1026),
pero nusvamimis, ls fusres de los hechos, por loe compronisos gue derives
ban 4 la guerra exterior, hiso que ol nisno gotiorno sutorisara a emitir
3 nidlonss do pesow en exvessc dv squells itaitecidn, € meses despues Xe
haberla ostablescido. Dicho procesc continnd ininterruampidsmonte hasts e
alio 1832 :
 E1 orétito al Cobierns que is ley de ﬁmiﬁm nutorisaba al Daneo
~2millones de posos, sn consepto de anticipo sobre sus rentase fod utili-
zadc con axcomo y 1s deuda que por sste concepts tenis al Godiewnc en1BY
alcansabs a uns oifra 12 veoss supsrior s aquéllas Fo interosants des-
tacsy que al par que el Banco aumentsba sus préstumos sl Goblerno, res
teingda o1 quo le nooxrdaba & 1os particularses, oon loo consigulantes orf-
ticap emergentes e loa interssss oreados. Ia o1 Gltimo dalance del Natte
09y o1 92 porciento de los préetascs an vigencle correspondfan el GCoblerw
1o, , ‘ .

Adenfis do evter oontinusmente reocargado con los sexvioclos d¢l Tee
2030 y por los 1idvraniontos en descubisrto del Cobierno, el Hunoo debid
haoer adelantos 21 Istado con motive de los enpréstitos gue solicitabs y
onyas suscripoionas frmosssban, Inolugo, dobid satiafecor, durante su
sxietencia, la anortimscifin de 1s deuda contraida oon Baring Drothers. S
fmbito de acciln, rota 1s unidad necional, huds de eircunseribirse a la
pmlmia ds Tuenos Alres.

n 1835. el téraine de los dies nﬁ!«aa ﬁc vida sutorizados o lom &8
tatutos y privilegios del Denco Nacional, se dispons la digolucidn del my
A% por dstreto del 30 de msyo de 1036 4s Nosass In los considersndos se
dneiss ",saeGUE 16 monsds corrisnte ostd srslusivaments gatantids por el
fobierno, guien os deudor d¢ ella sl pdblico: que 1 Dwnoo sSlo ha pres-
tado a1l Tesore.dl Tetado 1a esstomps de sup billetes y quo o1 Cobieno es
aocioniats 4ol soiableciniento por cmsl tres quintas paytes de sy oapitel
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In 81 erts 2* de aguel Decrelo se 4ispone que "Fars la adninistre
eidn del papal monels, y d¢ la Casa do moneds metdliom, ss estublece una
donta”, compueste 4e un Tresidente y seis vooalon nombendos por el Godbler
B9, Ista Junta dedia proceder s la liquidsoidn de‘x. Banco. la Institucids
‘$iene vigenofs bhaste el afie 1854, |

Lo polftios finsnciers 4s Foeas ha aifo definids como la dsl 4é~
£i0it permsnente, en particular, a psrtir de 1833, Buens perte Gel mismo
ful financisdo con emisiones de la Casa fdo Moneds, Daréd uno idenm dae 2llo,
" o1 hecho 4s que solo entre 1840 y 1848 e 462101t fué s ns o 200 millo-
ness Is Casa de Honeds enitid en eus 15 afios de existencie 109 millones
con el objeto ds cubrir aéficit presupussiarioss EL resto fué Finsnciado
eon snpréstitos y vents o daciln en pago de tisrrss plblicas s Jos proves

1o oolocaciln de smpréstitos sn sss periedn tave formas origina-
1ea. Rosme 4ictd un deprato por &1 cusl "Tode soresfor de contaldo o pla-
20 vencido, por dinsrv prestsde parn el ssrvicie pfitlico o por cepecies o
oaxmdo saminietrado con ol mismo £in, tenia derecho para reoidir en garane
tis ana gums d¢ fondos piblicos sguivalente sl monto de su dends, consides
tados mqguélles sl G0 porcionto do su valor, pero recididos a ls par por
€l Iotados ILa ualwaa&ﬁ?n de fonfog pitiicos de)l 6 poroiento, podis loe
ararss nediants el otorgemientc de grandes facilidadeny asf no ers nooeses
rio abonarlos on efeotivo, sino que podis hagerss "oon articulos de vestusl
rio y de consuso pars los ejércites®. La absorcifn de los titulos phvlie
cos por 108 misuon provesiorss del Goblerns les reraité uns sctivided muy
laorstive, inolumo, s habia diapuesto que "4 low soresdoxan del Estado,
virtud do contratos, se las abonaria ol 1 porciento &l nes ﬂi iqu-&a; PO
81l tlempo qus durars la demora, _

La coansa priscipal del endeudamisnto en eas perfodo cade radiconw
1s en las neousidales cmergentes do 1s disminucibn de la rentn aduansra po
el dbloguoo axterdor, las luachas civiles y las ezpedidiones nl desierto.
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las priotions sniwioniotes pars satiefacor los necesiladen acl b
ficit fisonl, hubleron de continuar despuis de Cmeoros. Tos Cobiemnoe in
visorios do in Confofleracidn y luego ds lo asoosidng ol do la Provinois 4
Buonoa Alyse dilspusieron, en virtud de diferontes lsyesn, de smplios mirge
nos 4o omioién qus se deatinnron s lo m@mxé’n de Jos gastos e la aam.is
traoidn y do 1o guorra 0ivile ' '

Ia Casn de 1s Joneda se trausforaas ep 1854, en “"Hanco y Cana de |
Ioneds”, Qenoninneldn con in quo opera hawta 1063 ¢n quo pass & ger "Dane
co 4o ls Provincia“s For 1a ley de 1054 le quedaba vedado &) Directorio
del Danoo el ostorgasiento de oréditos al Goblorno, pure 1o Sual regueris,
en oarblo, In auntorisaclén respective (ol Cuerpo Legislatives Debo tener
se »n ouonte, pars apreciny ol mévil de cats Gleposicidn, gquo el balance |
de 1o Caga do Tonodn woeferido el 1° de snurs de 1854, registmle uns deuda
del Gobiayuo do 21 nillones y de los particulnpes de 10,0 millones. Sus
depSsitos oran ds 8,3 miliones en moneds corriente.

7 Congreso Gotwral Jonstituyents ds “ante 06 (1852-1054) sanoioe
nd el rDetatuto.pare 1o organisncidn d¢ 1s Adninistracidn Ceperal de ilaw
cionde y Sxéaito™. Cor &1 se ostableola unn Administracifn Censral ade la
cdenfin v Créaito Tvlice ¥y ol"lanve Naoional Ge le Confederacidn Argentin|
gue tenfa & ou ohrgo las funciones de Contadurda . Tesoreris da le Nacidn,

Dioho Danoco estaba feoultaide o alyir ordiitos proporcionales con
ana polo £4rme, & los gue depositaren documentss contrs wl Crédito 1iblis
00 Tuvo unn existenoin efimers «o0atrc mesese hobiendo endtido 1,6 mil)
niew de ponoe Lucrtes ¥ prestads al Cobleras, 0,7 millones do peasos. los
billetes no tuvicren scogldn (y fueren desnonstizados por lo ley n° 1 del
Congrosc do in Confedsmacidn) y el piblico no le llevs dopdsitos.

1 Consyess de la Confederacidn (Carand 1854.1061) diotéd diverans
leyes vinculalas oon ol cradito piblicos Co otorgaron autorizncionss con
el objete de que ol Voder Ejecutivo ¥scicnal negocisrn en 8l exteyior los
correspondiontss sxprietitos.

s interssante dostacayr en cste perfodo, les carscterictiose ao
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ia téonica epplenda von sl objeto ds Linanolar oon &rédito las necesids-
dos fisosles. For Ley 71 del 29 de sutianbre de 1059, se sutoried al
Dale para enitic bonos de Tesoraris con el interds del £ porolento menw
staly anortisables por Ietras de Aduana s sole moeses de plago. Diche i3
#s 4s interds 45 una olara fdem del alto eosto 4w loa fondos prestables
o o} mayoado internos Ias referidss Letrme de Afunna apen libramlentos
que realizaba sl Goblerno, sfniuibdles en page de dercchos de sduanm. |
Poy Ley 253 de 1850, se precurd sustituly, sn parte, diohas Letoas 80 A«
duans por billetes de Tesorerin, s térnino £1j03 con un interds del 1
porelienty mensuols
| En 1563 se ores sl "Gran libro de yentes y fondos piblisos” en
el oual dedian loworidbires todos los oréditos conters lo Naoilfn. ™ la
respectiva ley so ostablevid que tofos los capitnloes y réditos Lasorip-
tos en el 8¢ gurentissban por las rentas, ordditos motivos y mumﬂ
inmusbles de la Nacifns Dicho Gran Libro sstada bBajo ia innedists depen
“@uncds de 1s Junts do Administracién del Orfdito Diblieo Nasional que ,j
intagraba con un ssnsdor presidente, dos dAiputsdow y fos proplistariosn ¥
comerolantes {ean 1873 esta Junta, que sstada buaje la v%mia dal. Cone
gresy Nacional, pasd o depender del Poder Bjecutivol.

Diversss loyss arregian la eonsolitaoidn ds 1s Seunds dejads por
in Confefleranids por wu sotuasibn entre 1054 y 1061,

In 1064 s dispons entregsr #n pago de la amortizecidn de enisio

nes ds 1859 y 1861, fondom pivliicos nacionsles Ge renta de¢ 6 poroisnto 3

1 poreiento anual de emtrtixacifn, el precio nfniso de 5 poroisnto. (E

. @0 siztexs he vasite s wmplearse en nueatros dine pars ahonay al Instity
to Nacional de Dravisidn Sccial los aportes el Lwtafo.)

In 1865 as sutorizs, con ¢l objeto ds afvontor los sustos
guerrs dol Parsguay, & contraer uns deuda sn ¢l exterior por 12,2 afilow
nes de pesos fuertas. la oolooacidn del respeotivo enpriatito se higo
en Londpes por 2,5 millones de 1ibras que 4id un producte lignide de 8,5
millones de pesus faerites.
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BEn 1868 se consolids lu &eude pidlics, la cusl comprendis las of
rrespondientes al Gobierno de ls Confeferacidn, sl priuer expréstito are
gentino de 1024, sl omprastito externo para los gastos G la gusrrn oon
ol Farsgasy y perte del papel monsds de ls Proviseln d¢ Duencs Alress T
ra 8¢ entonces lgmee, tanbisn, consolidar ol valoy del pupsl moneds al
tipo de 25 pesos papel por cada poeso fuerte, dando tlmino a la desvalors
saoidn que se venis operendo desuds el afle 1826,

™ 1871 se nogooim on expristito nacional on Londres por Gyl mie
1lones d¢ lidres, que dobia Auetinarss a la cancelecién de deudss con el
Taras 40 o Provincis, & la constyuseidn de smwﬂu ¥ 4 loa pueyw
tos de Dnenos Alres y Rooaprio,

' Dobemos nencionay 1oa préstamos gue a) Cobiorno necionsl otorgd @
les provincias de Gan Juon y Santiago Qel Zaterc en 1670 y 1073, respeot)
vamente. Th las corrospondicentes loyes :o entablecis sxpresswents en £
nalidnd: "hacer frente a los trobujos y obras hidraiilicss™ pargprevan
los palicrom gque amensgaban a poblacionos arbanss o Gistritos agricolas”,

Yas dispontbilidndes crsadas wn log batoos oon sotivo ds los oit;
dos epristitos exteriorss posibilits le ompliacidn ds los ordaitos por
parts Ge los banoos, y por ende, estimuld 1oe negooios hasts Lfavorecer I
autividades de tips especuliativo. TFee misne augs, por la nissn estruct
del pain en sgnel entonces, hubo de traducirae an ia demandn 4¢ mayores
importncionss -fenfmeno que habrd do observarse soitsradamente en nusnts
historis scondmiea= y, en conssounensis, llegd o perturbar ¢l balanos 4e
pasos, ocon la eonsiculents contrsceifn ulterior derivada de ess hecho qu
precisitsd la cufda bruscs de los valores ¥y 3o astivitad internos. I o=
facto, en el pericdo cempreniido entro 1870 y 1875 las ioportscionss sup
rayon a las syportaciones, a rais 4s lo ﬁmf?mw de transforiy orvo al &
terior, colnminando en estads de orisis en 1876,
. Lo rovolaoidn de 1074 agrava 1a situncidn de les finansse p&u:u»
osgs I's interesants asncionnr las pniabras del presifdente Avellaneda
su Hensnjo ds aperture dsl Cobgreso en 1875: "Grandes cantidsfos de Adne
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ro afivyovon on Lus JLliues ellos 8 les plesd e Suonos Aires, tenigndo pr
eirlononto sy Gﬁiﬁmﬁ ov RUn C.yiubiion ggﬁvia Tueldn g seus Lrevinela o
tenjoren on Loudrose Do Lids 64 suuLaluciln i log Dancos, ol bajo inte
»iy y oo feoilidodor ton poduotovar oome dosconveldas ded crdlito. I
puin 1o agtahn en actitud du aplicsr do luproviet ion censidepablos sapit
Lo al trabnjo roproductive y subrovioicyon log cupoealnoiuncs sobie Ters
nos estdrilcs goo avroconiabon artificiulnente vu precio de OUA $rahpaoe
eibn n Ir olen, loo sunton excupivor y Lo scunuloelln de noveonofes dmpor
tndan, orsoorafls ofn nfn por 1a compoloncte gue oe deporroilo €4 oetos on
Fisd g '

"Con L hoxn Inevitorle fa Lo rocoholems he sobvevenids Yo orisi
gt srineipia o o orecondonr g0 el lipal rereifo on lo disninpolén 4o Ao
gazton privafos y niblicss,

1 ool afte 1872 se fundd o) Urngs Freional. In oxden n hng provie
stones que en 1o Yoy te oveisila g Danien Yomele vinculsdns eon el cpdid
to sfiblies, morege oituzoe a 12 contonide an su orticnle 8¢ (ineed® ¥ 4

TTma onerealonos Sol Denao poria ««#3°) Uscor prietlaios a los Goe
bioxasse Naaiousl y Peavinelzleny 4°) Abrir exdfitos o lug unioipalidnden
¥ 2 oo marbicaderaz, Bajo ~arcwhis o fondow Albllcse Hecicnzles y 1'pce
vinedolog, «en"e Adoedo, on ol arte 159 go Moponis ta siodlonts Linitoe
¢ifny *T% Tanes quels frhsadtado paro onitlir Saets o) Qobls do oz enpital
renlicodo, dekionds 4oner unn wapesvs motdiicn gun no baje do unn enavtn
porte de los billoten on airouingifn®. ﬁ |

Yo mnaponsidn de 1n cowvesnifn s ore de los billotes dod Bansa e
1a Provineic, dlomuosin on 18764 ofecats ol fonee Hnaioennds pues iog Sapoe
pitantes pundiesron o nule noamay convortir ous Mllotess Dol aque ol Gobim
ns 4o Iin Paeiln ore ol princinal devdor del Tanos Raclcasdy no dubid aul
rioam o g Piscetorio poto onroonden lo eonvorsidn 3 ol Zobizmno Aispuso
peoibizdon on enc oficinar, gerowtiucnde sa volor eserito. T Cengruso
Qlzpuee lunso, gun as reaibisvan por ou "vnlor en plnee; 1o Gonl afautd
notevlonents o1 exddito del Nineo Tociensle
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In plena oriels de 1076, el Gobisrno de ls Ea‘mwn, nscanitando
do vecursos Aebid soudir ol Banco ds la Provincia (o Buenos sAvus on de-
mande de ordaitos A tal electo ee nutordsd u diohv Banoo e emitir por
ouenta de la Naoifn hasts 10 aillonss ds pesow foertess Dichos billeten
¥ otros 12 millones ya en oirculmcidn, serfsn sellados oon un "seilc es-
pecial de 1a Daoidn, en o1 cual wo expresard yue Jstm garantiva el psgt
~ de Qichos billetss™s Fl Banco entregaris o la Nacién hasts 1s suma de X
niilenes de pesos faerter y era sl encargado As sdninistray m anortise-
aibny ’

Hentras Aurare 1o ozmm del contrato colebyalic, lo Nauiédn w
potfs autorisay-en Duonos Aires, is clreulscidn de dilletes A ningin o
tro Danco, y se ostadbleois uns meris limitecién pare &) Nanco Fectonsd
puss expresamonte ae dispuso en la respsotiva ley que este Gltimo no pow
afn nunenter Ia cireniscidn de ous billetes sxistente on eguel ontonoss
en la Trovincies, deblends retirsr todn eu ciroulacidn de Buenos Alreu,
susnds ol Cobierno de la Maoifn 1o hubisre pagado lo doulds poniionte.

In aguel nisad afio de 1876, we antorisd ol Poder Rjscotivo s esls
tir billetes Ge Tesoreris haota 5 millones de posos fusytes gue gogaban
de un interés del 1 porelents mensunl, los cusles serfon entragados o 1o
acreedores 4¢ ia Nectdn gue desenran vreoibirios s in wa en pago 46 sus
ordaiten

Por leyen d¢ 1081 y 1883, ae sutorizs & contrmexr Aendas externas,
que Alsposicionues poateriorse modifican a Lin d8 gues sensn interuan, oon
suye producido dsbia atenderse ls sonetruccifn de ohren y&bz.mm naoionm
les {ferroonrriles, puentes, puertos, otole

La oroscidn 8o los Dancos Neclonales Garantidon, en 18037 aporta
valiosos antecelontes sobrs slgunos sspoctos de la funcidn e nuestro Cr
aito ribilcos Ia ley rospective establecin que toda corporacibn o sool
4s3 constitufdu para hecer opsrasiones bancariasy tondrie “facultad pera
smitir billetes garantidos don fondos piblicos sacionxies®, Nichos fon
seriasn de 1a douda intemns, afordndose sl 85 porcisnto ds su valor osord
con el 4% porciento de rents y 1 porviento & anortizecidn anonl aonmulw
wa ¥ servicio sensstral a oYo.
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Ee indudnble gue la oreacidn de diohos Bancos inplics nns dnnove
oién inptitaoienal iuportente que favorscis 1a captacidn de fondos pres
tablea por parts del Cobdlarne Neolonale. Dero 1o motivesifn de ¢llo; dwe
bs rofdicarse mis biok, es un preblems sonetario que fiscals; sungue in 89
lusidn gue se 1o bustays & squél fuvo influencis en 4dsta. In efecto; en
o) nenmsje 40l Toder Tiecutivo al Congrese al fantumentar el proyeete,
es decins ““stas camercsas trunsacoionse; ssts valor oreciemts de lew t4
rras; aske cotistants wploo de capitaien en ol ansonohs 4¢ las industria
sxiatontes ¢ on la fondaoifn de otiws DUSVAS] sote [ran oconswss de nb Pu
- ®1lo nusve ¥ vigoroms que reecihs mas de olen aﬂ. funigrontes W afio, #1
sutavlecinlents frocuonts de bBanoos nuevos que operan wobre o) orddite
real y solre ¢l crdéito psraonmal, 7 los cunles nanesitan monads pars cony
Eitudy su capital y tensr encaje de billietes m atandsr & 50 give,; al
pazo de sue depdaitos y desfis operscioness todan entss causne detersdnan
is fecesidad ds encaninay sl progress industrisl y comeroield deél pafs,
provurandc darle solidss y sosves fusxreans  Jatens hoy ses impulec eerd
provosar uns erdeis y perder feyreno en ol caning recorriden,

Pueds aprdoisres gqus ers imprewcindible oreny ma ajoocusida oliyow
ionidn monetaris pars atender normsiments a iss transacoionos § o log e
dop necosorios por las Aifersntes unidades soonfalcass Mo se Jusgaba in
Aemionaile ovensle aokre 1o boes 48l ordiico plidlice internos *Ia buas
48 ents progosto weposs sobre 1n fe y sl orddivo de 1a Nasifn, puow los
fondos piblicos que s suitan ¥y cuyo servicio debs hooerss en oro, switsn
" destinnios & garsntiy ls enisifn de billetos y sepresentan por lo miwne,
une vepponsabilidsd £ije y dursdeyss  'Or supuastoy habia an iimite m
e3a oresoifn ds Ainero, w1 dado 901 lns reales nocseidades del nercsds)
sse tope, ain smbargo no ee observd, por la espansidn Gltsrior exajersda
de lon oréditon bancerios amentads snsguella enisidn de Billeden, gue oD
mo ha ei0o ye oléesco en aguel tipo de ostraoturs bencaris, provond luaew
g 1o guiebrs del slstons.

s #) aflo 1008 ae dispene sonvertir loe tftulon 4s la dsufln exe
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teraa ¢ la Faoidy 4ed 6 poroisnto, sl 4 4 porciento, JAsizmisne, as dis
pone anortisar diversos sspristitos inteynos, utiliszanfio a tal £in lom
recurson provenisntes de los fondos plblicos adguiridos por lom bancos
nacionales gerantidos. ,

Iuraente sl auge de los alfios 18&5—18533 1os gaaton catatales demuy
daron un sontinuos y orecisnte finsnclamiento ocon ompristitos. Ins sxve
#0 contribnyd a previpitar la insolvencia goneral de 1800, F1 ordaits
pidlico s asentabs "en la capacidad del Godisyno Minm paye suspiiy
sus sbligaciones internas y extermas, oapaoidad que dependio, = eu vez,
ds 1s continusceidn de corrientes da préstamos sl nivel de 1887 y 1846,
Es wei que cuando ia corrients bajS, y ossd an 1850, 1a Faotdn y las Pre

winciae se¢ encontraban en bancarroiat. {1}

In 10090 s# srunoid & I firme Having Brothers & Co. de Londres,
fuerts tenadors de titulos argentinos, ¢ue el Goblerno no podis atander
noysalasnte ol servicic de la deudmse Dicha casa higo aaber gue ess si=-
taacidn 1a llevaris a la liquidacidn de sus negovios, por lo ousl, 6l Oo
biernt hiso ana saieifn de 60 millones 4e pewos papsi gue convirtid en
50 milivses oro con lo cual stendid los servicios edendudos.

Con ) objeto de hacer frente s los comprosisvs exterioren de ls
Haoidn, mo autoriss a) Tofler Djsoutivo, sn 1850, parn snitir t{tulos A
1a dends sxterna. 7n la aiwsn Lley se dipporia gue loa qus adeudaren sue
mus al Tstado an concepto Qe pago de obras ds salubridad, pofirian abonex
les oon titulos de mnvl-mﬁwiwg por o3 precio & gue so entimerans
Asintano, con igonl Linelidad, se satorizebm &l Toder Djecutivo & snaje~
vy o1 Z.Cuindino, de Villa Marie s Villa Horosies.

, La orieis 4s 1790 provocd, on 1091 y 10893, succoivaments, la 1i-
quidscidn de los Banvos de 1a Provineis de Duenow Alres y del Danco Nae
clonale ITgual suerte sorrieron los bancos garantidos. Con notivo de o~
110 1s ¥acidén ton$ en propledad los titulos de la douds interns que pow

p—— J Ui :
(17 "illinms/*Argentine Internstionnsl Mcn? “Inconvertidle Fapey Honey

1880-1.9004 Ccambridge. Harvard University Press 1920.
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waian amﬂlaa bancos en garsntia do los emisiones aonetarins ice x::m:m.
poy el canss, guedaron s onsso 4so) Istado Haeionnls

Fasvenento, ol pais olntié la inpariomnececcidad 4o ocontar con
adocundas inntituciones hengorins. n 1091 a0 eres ol lonco do In Raoid
Ay-onting, inilciinfons eon ellc, une nusva y trascefentsl etapn pars las
priotiens bnnoorias 3ol pafa,

Gsn o) objoto de doterdie de ou onpital iniofal «50 zsiuonw
peevs~ go nutordss a lo Caja 4o Conversiin e enitiy dicha cantidod de bl
1leton nontra ontregm Ge un bono exitido per el Directoriso el Sanco gue
ae aroriisaris o) coloonrme msus propias ascionos on ol piblico, puss s
Qemanbn quo In inetituoidn fuera de ocnyitasles privaloss Con motivo do L
S1geunifn d¢ ese provedinionts en in CfZnars de Uipatafos, so emitieron
sonoepton gus 29 estioe convenlonte onnoicnar poy su oclaoe obn Ias vene
tajae o desventolas de law prictisas monstarias papoifstas:

Biio ol Aiputade Or. iinar "Ce 1lamn o contribueidn a ls Tepddlics pos
o qao sneordda un enpitnly y ee la Ylama Sr Tresidents, cuondo se sulLe
ds antemnnuo que ln Repidlics vo tione oapital gue ofrscer. And enta el
sopristito dntermo parn demoatraxlos Istos 5O millones d¢ donde han de
palds sine dc 1o mﬁiﬁf‘ '?"m*th %080 osto do sageripoiln de soplones,
6o ep sing un engnllo, no es sine une manorn de hacer/ entsidn GuE no o
tians el valor de proponar franca y cbleytamento. Lo poldcros engaline-
nosg les onjeu privadas, oond lou onjon pliblicas, ewtéin oxhoustas. o
tananoe o donfe sacay 50 millones de posos porn fundor un LSREO, ¥ She
tongey gue ¥4 & siucedor?. 5O que fecis hace un nossnte, quoe cete dase
Q0 VA n #er banoo oficiel y le continuncidn de coe 0tT0 bnco fymululento
¥ quobrnde gue s 1laxe Danco Faclonal®s

Tl Qiputsls Salewtra, por su parte, m:tt@wsx Yo ponvengo sn
que o eniaidn os un heoho snormsl, on que Yo msneda fiduoinris dobe omw
fay repressntalia por ol dlsce ds metal gue le &4 &l velor gue &l pepel
#n of mismo no tilens} pero, seloy Fresidenie, eon todes Ins sirsunsiane

Fitgontes hay que contar oon ol futoro, y las smisiones visnen &




ser uns eapeois 49 giro que ae hooe sobre la produrciln Luturei ¥ 6O Do~
demon destonocor quo eato o el opizen, As caums, la historis de la gren
prospoyided argentina®, |

© . "fodo in aenos hecho eon emisicnes, las gue, deprocifindome, pero
dejando sucesivamante gran nisoro de ganancing, nuos bhun dado sn definitie
vo este resultadcos gue el peso nacional del afio 22 vale hoy o810 un cepn
tavo, y que mmestyo pals, ds una miserable colonin, hn 1legade a ser hoy
una cran nneidne Este cs ol hecho oonstonte, éste o1 hocho palmmyio.

0 no 86 a quo leyes obedece esto, sofior Presidonte, lo declayo
eon Lranquess, |

He oourrido con tols buena £5 & los 13bros; & 108 moostyeo qus
podido consultar, ¥y no he encontrado quien me sxpliqus sote desarrollo of
riosn de nusstya monsdn & Sravés del tiempo, deprecifindose la moncda §
orefndose sl man coapleto F AZOEDYORT PrOYEIOT,

In 1ls mespoctiva Carta OpcAnica del Baneo oo eotablecicron Aivere
sns provisiones tendiontss o contensr #1 orddito plbiices, Cueldadn inhis
pido de 1s Tasultad 4o emitir billetos sin toner antes o) enomje motdlis
o0 sxigifo, 1o que Aebvin soreditar 1a Cnja ds Converaildn para obtoner ds
sils 1n emieidn correspondientes No ostabs autorizado pare hacor prista
mos s ningln godierno ni a punioipnlifad, von excepcidn del Cobierns Haw
cionel, el cund no se le podfs acorday mayor enua de 2 millionco do peeow
miontray ol Directoric d4el fHavoo debiern su sombraniento sl Poftler Djceuti
vo. Yo poSfn tomsr, por susnta propis, empriatitos piblicos sin previa
sutorizecidn de 1os socioniatus reunidos en seanbion extroordinaric.

Postoriornonte, on 1904, sl mofificarees aguelln onrts, s¢ Jispo~
80 guo ol capital Qel Danvo fuess Sntegramente satatal. Asisiemo, se so-
tableoid quo ol orsdito al Coblerno Bavional no podfa axowder dol 20 pope
cients del capital Gol Banno. (0o le evs pernivide hacor priatonos & los
astados provincinlos ni municipales). TIodfs redescontnr documentos 8w la
oartera de otros bancos y ssplenr hasts el 20 porolento d4¢ sus fondos an
titnlon de deuda pdblios nacionsl adquiridos sn ol morondo, perc no to
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ewpréatitos piblions por onents proplas

AL ddacutivee on 1a Cémars de Diputados ol corresponfiicnts proye
oto ds modificacidn, €l entonces !lindetro de Dmcicnds interine, D.Joud A,
Turry expuso, entro otros conceptos lo sicuiente: "Seffor Presidenter es-
tas loyom ¥ sobre tnﬂu sh motaris bancaris, no wa&ma ui deban eer layes
tebrioan; tienen gue wer leyes pricticas, tienen que funinrse on 1a hloto
rin 4 muostro pais. Podrin cidtar logs cnsos piguientess el Banoco Facic
nal del aflo 1026, cuando se liguidd, estabn atestado de fondos plblisos.
2 Danes de la Drovinois de fuomos Alres, cusndo hiszo 1o propios; tenis a
au poder titulos piblicos de dicha provincis por clentos de nilionew, ¥
titulos del Derrooarril Oeste; ol Danco Nacionnl en Mquidnotdn, astd
steatado de $itulos Qe 102 toles bancos garentidos y otros 4ol Detadteds’
%o coopresde gue un banco pardicular tonge, por oup esdatutos, ls Lacul

.%o o haveyr sstos operscionesi pers traténdoso del Janzo del Tatads, o

2a preceucidnp guo so tome €3 DOCAs.»"s Una de las razonce gue tuvo pars
quelyir el Bonco Macionsl, no fud solamente la male fpotes ud porque en
tartn orginics ern maneiada poy el Toder Njesutive y por ol Congresd,
cheo veces oon niraps cspeculntivas en la Dolem™.

VYoiviendo a) andlisin d¢ Lo politios sepuids en ol ywiaan prdxt
0o & 1o Zundacifn del Danco de la Naoiln, cabe deciy gae sn 1005, se Adis
pone passr & corgs de la fnoidn, verios dendnn extornss de Aifersnten pw
vinoloms A tnl efacto, se exitian titulos nacionnles sxternun, debviéndo
a5 votirar todos los ti{tulos provineisles on olreulecidn,

o aguoel mieno oflc we acusrds s ia provipoia s Tacuandn on emprd
$1to da pesos L 2ilidn, que loego se ooplis con el ohjoto do destinario
sxolusivanentes s 1o constyuceiln de lnn obray nsoosayics pave dotar dz a
guas corriontos o le capital da o jwovineln. Lao obyas y eu produsito,
qusdaban ofactedos el pago del servicic de los titulos que oran de is de
da interns,

£n 1036 se autorisé al Poder Cjesutive o colebror srreglos "ad v
fersndun® oon log soveedores 4s la Facidn, pors unificer los doudos exte
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riorss ds In nmisma, medinnte In emisién de ti{tulon del 4 poveionto 4e
venta ¥ § porciento 4s amortizncidn.

Fa 1890 se ofreocs al Cobierno un enpristite populor interno de
pesos 39 millones, para 1o cual co eaiten titulos de 6 porclentod de dne
terés y do 4 porviento de anortiszaoidn gque podian recibiras o In par,
por ¢l Godlernoy on pngo de las ouotos al oontedo & de los vonoinientos
de lotrae provaenientes de 1la vantna o ommpos Lisenlos, _

En 1905 ge proceds o convertis al 5 poreionto la douds pdblics
intornn del 5 porclento ds intords, contrafds en virtud dc Aifercntes
leyes, Tamhién se adoptsron providencian pera oncorar 1s convernidn ol
4 porcionto de Alversos erpristitos externos contrafidos al § poroionto,

26 1900 g0 autoriga lo snisiln de an aopristito Suternc o exts)
ut por gewoz 17,0 nillones oro, con ¢l ohjoto Ge aumentar ol ¢apitnl de
Dango (o lo Mavidn Ar@ﬁ%:m 1 eervicins de endn donda quedd pootaris
monte o carco el propilo mwﬁ. _

Con motivo 4o 1a Cnerra Aé 1914, los rontas aréiimrmﬁ el pois
faoron ineuf'olisntes pora atonder a lna necepidnden del craris pablico,

e autorisd ud Golhlerno s reslizer oporncliones ds orddito s corto plast

con ¢} Janco do ir Nooidn, redisnte in enioidn 8¢ Letran du Tosoveris ¢
180 ¢fon. T redescacnto de cgtas Yeotras origind importentes oréditon
quo oxestieron, dasde 1016 s 1920, ol dinite quo esa Inetitucidn satabs
avtorigels n facilitny en préstoms ol Goblorno r‘m-:%.mal; en virtud do
an Corte OxpAoien.

M endendemionto o corto plaso por porte do lo Hnﬁién aloaned o
ohn inportencis o fines de 1922. T4 iden 46 ollo, ol hecho de guo ia
Aends coneolidndn alemmzabe & 1.094,9 millones (41 porciento oxtoran ¥
59 poroicnto faternal 3 Ja sin consolidnr a 789 nillonce {22 poroicnte
extsarna y 78 porcicunto internale

™ 1923 se dispone omitir un erpréstito ds 150 millones oro eh
titulos Qo in dwida cx%émm euys profuoto debis destinorss a solder ls
obiicncliones do oyo eonteafidnn o mrm plage ¥ ol renonunte s onortipec



nes extraordinsrias ds lc deuds pablica consolidades

| Ce suseden lusgd, basta 1031, diversos sndeadamientos a corto y
& largo plaszo, externcs e internos. 1Los primeros oontraidos en los Fee
todos Unidos de Andriea, Ingleterrs, Francia y Tspaflis, y los pogundos,
con el Banoo de Is Nacldn Argentine, otroe bancos de plasa, las Cajss &
Jubilaciones y lae Compsfi{as da Seguros, Con ello ses 4tendié sl pago 4
lop servioics Ge la deude pdblics, » la . adquisicifn de meterial naxval ¥
nilitar, sl poge de orfditos suplemontarios d¢ cjercicios vencidos y &
trabsjos plidlicos. |

- En 1931, o¢ sutorisd al Departemento de Hmoiends a entregar a

1los acresdores del Te¥ade por concepto de provieiones; obrue y servicios
afeotuadon, Donos dsl Teooro que werian axortiusdos en el 20 porciento
8c sa inporte cofs 90 dlas, devengando un interés del & poreisnto anual,
Core pusde apreciarss, no so prodocis use expansidén de orédito benoario,
#ino quo se sustitafa una deads exlatunte sin interds y de piszo indefi-
ni4o, en otrs con interés y plaso de suortisacidn. (1)

Con ol obJeto de atender ¢l pego de sueldoa y deudns sirogades
coryespondicntes ol Gobiexnc Faclonal, oancelar o1 dsscublerts contyuide
con el Banco Qe la Tmcidn Argentine y cubrir el deficit de explotecidn
A low Ferrocaridiles del “stado, en 1932, %o sutorige ls emisidn de) “Ex
proatito Fatriftico "por pesos 500 millones, sl 6 porciento de Anterds.
Ioentrse parte de Gicho ompréstito no pudiera mer sbasorbido, la Cajn de
Converosfn entregaria a 1ls Junts Autdnomn do Amortissoidn {oreada como
oyganisme exolnsivo pars entsnlder en ia colocacidn, ihversidn y servioio
de osto expristito), a proposicidén conjunta de ésts y dol Banco de 1s Fa
eifn, or onlifad de edolanto sobre log titulos no oolocados, bLilletes de
oursc legal, 8 cambio de su sguivslente sc titulos, afornfows a wate efec

to a1 85 porcionto de su valor nominmls, Sa establecia, no obstante,una
imttnoldng een por los referidos sdulantos o por sl ysdescuento de doon

A .
{1) Carlos ¥s Sosres. "Soonomis y Pinanzas do la NeciSn Argentinan,
1982+1832+ XI1Z Tomo, Buenos Alrew, 1932.
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nentos oomavoinles, en ningin caso la garantio metAlica 4s 1a nmonefds e
pin dejar del 3 porciento. Ia ley {el afto 1014 gue auntorizaba el rolde
cuento ol Nango de la Maciln hedia £ijedo como 1imite el 40 porciento.

Conainnionens

Ia resefia do los prinvipaies scontecinientos vinoulafios con nue
tro orfdite plblicc antss de la orenoifn del Danco Central y de las £03
ras quo asaniers anto las diversac cirounstanciss permite Gistinguir 4c
granien époons. \

ls gne v exbtiende entre 16810 y 1865 y ln gue v& dende 1063 has
ta 1935, :

£n lo primsre de #llas predonirsycn las enisiones Anternas pars
satinfacer ios nsvesldadss del 4#¥icit fiscal, puss s oxocpeiln dei ya
racordndo empréstito de ls vaas Daring, 108 mucesivos gobiernos noudie-
ron & los shoyros internss, y ants su ssonsor, s los recursce inflaoio-
nexios. Fara ello hubo diversos scondicionsmientos de le organieacidn
institucional quo lo posibilitara y uoa contisns prosidn, por parte del
Gobierno, aobyw lsp Instituciones, pars satisfacer las necesidaden del
Orario. ‘

Los reguerimientos de lu guerra faeron sl faotor prefozinante
del gasto defilcitario en todo o) perfode y 1o Justifiocacidn hisibrios,
ante lo ausencis Ae fondom prestables internos, (e los nitodos compulms

- vom utilisntos bajo 1a forma de empréstitos formosos o lo gonerpoién de
paspel moneda sin el correspondiente respaldo netdlico. ILa cacasex do
ahorros y e irvegularidad propis do)l estado politico o inntitucional 3
porontc on in payoy parte 4¢ la épcos qus ostamos conoideranto no pern
£46 la existencis de un meroado interno pmra la absoroidn do loa papele

_plbliicos,

cin emborge ol gaste fimoal, ann haskdo sn prdoticas enisionie-
4as fué un factor importante pars movillear la eptrusturs ceondmica de
nguel erntonceas.
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M jo Terry rafiriéniose osn parts e eata Spoca ¥y 8 1o que comenty
renos lusgo “fud el nnoimiento de papel monsdm, causs 4o grandes males )
fuente de grandes riguszas. Con &1 hemos vivido durante 72 aflos, saivo
oortos porfolosy con 41 hewmos triunfedc en los canpos (e btatalls, hemos
realizado 1a onidad argentina, honos poblsdo en porte nnestros Awslertos
hesos vencido definitivamente al indio salvaje y hemos sentuplicado nnes
tra profucoidny pero, en cambio, ese papel moneda que 3 1o riquera de
lon pusdblos pobres, ha sidc canan de nuchoe m}.e;s; ¥ tal vas de los Gee
fectosn Qe racetro cardoter”,

Tebid Jugar, indudablenentes ol efecto multiplicsdox de la demsl
@ vZootive @ rais 4o les castos gubernsmontales, 1o ounl impulef 1la el
vauldn del nivel de wotividsd internos ¥ sl haoerlo estimamos que coOne
tedbuyd & orenr upn wés explie estructurs productiva, pucs gran parta o

44ficlt . se destloads a cubrir los gnstos de los sjércitos, envaninndon
e busna proporeidn a o cdguisiceidn de olsoentos dc consumo gue podian
lograrss cn ol propio territoric. '

Dedenos conmignar, no obetante, que £u4 n ;;mmasn impuesato por
1as sirousstencingg no era el prupdsito slevar mquel nivel sino que elle
Zul 1m coneccuencim do una politics de orédaite pibtlico completazents em
pirios, ' :
las prictions seguides perturboron el volor 46 coaprs de ia mong
da y ol balance de pagos del pafs. i1 Linite dado por la plena ocupsoctd
a6l sparato productivo y por les cscasas Doplbilidades de absoroidn de &
neGe on uny ccouonis sgrarie oin poco habvitusda Al use del diners, fud s
porulo. Ademis. ol ostizmulo de la demsnide internn, en un pafs ouyn estx

tura hmoilo dopsnder cmai todos los productos manufestusados (el wbuets
clnfents extorno ,provesd los consiguientes deasquilidbiios en la balansa
f2 pogos en suoesivas oportunidaden. o

1o segunda poce, quo se inieie en 1865 y o Los fincs de nuoetye
trobojo, me extisnds hasts 1835, podemos Aividirls, a sh %wg, sn Jdog pee
riotos, uno hostn la orisis ds 1050 y otro quo corrse dusGe ona fechs, or
adelantos |
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Tafin e fnoes so earactarism poy ol hoahs Go gne Ion préotanss
eRtoraes tinnen uns frportancis fundamentnl peyo 1n pol feier A0k CPAfLE
plhlico: - fanis diversas rostnes peys eXlog In ausencis o ahovres Ante
nes en in onantis secesaria pora epranter ins obyms LAsicas gue o) pni
naGesitatn Juews s 1s orgenlseoifn nacional y s propis naturelesa de
1as invereiones (puestos, Dervecorsiles, ubras snnitarisg, %) qus Gos
manfiaba sranfes conpras Ge aaterinlies en al exbarior. ,

In el priner periodo de ssie segmis droes, o) pels esist:d o o
o recotivacidn ertruordinaris de an econoais. I orddito axtericy afl
75 eon abundansie luegs Ge hoberss olreciés lse Gusatres do eotu'Aling
oién politiea e inatitnolonal, Iilo rapareutis pora que wgusl prosess
8# rasctivasiin fuses aselerado, ¥ on ol perdods dnnedlots wnterdor a X
ordeste de 1050, seusiors un osri. luf #¥plosives Tuo# LiLGNOLLGIEHI0n &
fernomy, ef Lion conkelunyeron el useciniento ecoulmlan, Gedn 13 w%mtz
ra banparde axletents ob squcl antonces, inoiGioyon pasa oo 3o dxpaneld
fuern Guepordenndn. |

Cracid el sasto plbliico fnteruc y eatero por vlivots de osus P
tanbde v por ¢l Sinancionients Geficitaris poeibilitads por oo enisione
4o carduter inflseionario, y crecid tanbidn, o1 gasto 4ul escsor privad
asieatoads por ol misce estlauic G in inoronentacidn 8o 1n amama Gel
sectoy guberpamantel ¥ poy la expansidn orsditicia poeibilitegs por 100
baneos, cuye nixine expyesidn Cul aleangada por 16o Tonuos Garanti€os.

A procesy, gue sulnind eon la quiebra de tolo €5 sistons bonow
rio por #fscto de Js ovieis ciinds, 8210 una erun Lcooidng qus el Sinan
glenlonie 4l ondbito phblies con reouyess inlertvg y extornss fobisn o
computilie cuvu vl mentaniotents de uns efecusde exponsibn Gol aparsto o
Auskive Saterns a un nivel do precios pelstivessnto eatnble. 1 pinty

fisualy pur aupuesto no ora 4e sardctar sonpenantoriy,; lca desoimfonas 4

sseiap eran povaielas s la prosporidod gensinl fo loo posseios 7 & ios
faniiidnies cpoditiolins intornon ¥ culeruoss Wlo doplivé en in infimcls
¥y &0 goystidas atficultaldng su 6l conercio oxterier, donde se nots, po
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sfecto de nquells expansiln de 1s demansa internu, sayorss inportacions
Qqus axportacionesy; oon las consiguientes perturbmoiones 4e 1z balanes 4
pogos que volvian s salvarse aflo con créditos externos.

Como pofirk sévartirse fué ls politios del gasto fisesl, 1a que!
flays en o) ritmo Ae) oresimiento de 1n scononfa o en la sugturs de a4
tabilided. Xn realidad, la polition Awl orddito plbvlico debe comticio-
nares a la del guato fel sector gudernamental. 5Sin eabdarpo, sl oriteri
siguide pers #1 sndeudamiento duvo tambidn sn efecto on is marchs 48 la
scononfa &n sn conjunto, Q‘ué hubleys ocourrido sl en ante porfodo n» se
bubiese noulido s los préstance sxlernos y s¢ hubieran mosntuazo las e
siones 4o lam Instituoiones nsuionales?, senoiliaments, uns perturbacid
mas violenta en 1n estabilidad y & la postre, un msnoy orscimisnto. =i
oanino inverso, os deeir el financiemionto total con ahiorros sxternos,
taxhidn hudbiess irfiuido negativamente, sl su ousnt{n no gunrdare PYopo;
oién con 1a estructors de la denanis ﬂm interna sn bienes de produte
oiln nuoional o ileportads,

In ests primer periedo tampoco ;sn&n pontarne oon o meresdo ine
torno auplio puyw la abeoroidn 4o papeles plvliooss Do abf las diferen
tea téenicas utilissdan para arroigar las 4sulae del Tatsdo en los propio
yrovesiiorss, altuscifn parecids s 1o sxistente en la fpoce anterior a 1

organigacidn nacionals JSos shorros se encazinshan ocon preferencis a la

inversiones privadas, 4¢ pran mﬁbﬁiﬂﬁﬂg g 80 a8 preptaban faoilmant
al Goblernoe

Como las dacisiones ds gantar no se unn&icimxm michD & eva &8
funcifn, fueron, nuavmeente, las instituciones de orédito las quo aviw

Alerer & oubrir oon emisiones abult=iss ens dixparided,; e incluso, lnsw

£0, GO0 en ol caus del Bunco Naoioral debisyon rendirie ¢l triduto de
su propia sxistencols.

I segunde perfodo s eatn eegundn Spovos se Sintingne 46) wnte-
rioy por 1o sxistsncla de una orgenissoidn banosris nfis firme ¥ manos W
neratle, por las propiss previsionss do la ley, s las dwmenfae Tiscales
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iom hwm:w ée is peiition Fiscad posterior no la desvirtuaron grand
t¢ y armonixsron, sn generxl, oon aguells previgidn.
 Durenks ests segundd perfodo, #1 pais registyrd uno Go los ritnos

de urmhmnm "oer eapitu® méds altosy ceream de 4n 1,2 porciento anual,
Hlo favorecis el fortaleaimients de ouestra scenonfs interns, y se
visron en on alto nivel las axportsciones hesta el afio 1930.

las granfes ouyas piblicaw que se aconetieyon y la stencidn el
ssldo de 1a deude sxterna, demandaron niuevos pristanvs sxtranjeros. In
squells dpoun fub relativemente fdoll conseguirlos. Ia 1ibro movilidad
internacionsl de capitales y los axplios recursos que brindé nuestro eo-
mercio sxterior pars stender al pagd de gus sompromisns con mem ax=
tranjeran fanilitabs ess politicn de orddito ;‘;ﬁmm,

I us de¢ los ahorros fnternos pern ol niano f£in tisme una mayer
signifioncifn en este periodo gus en el anterior pues is creacidn de s

prineras cajas 4s Jubilaciones y compafifaw de Seguros, unido al mayor op

pital y ressrvas 4s bancos sficieles, favorecleron is sbworeién de pape~
las ds Ja deuds interns, por 10 monos un tommdores forzosos. No obhstane
%8, ia coloceoiln en e} piddics wisuib miesnte :.wtam puos prefirié o
tras inversionss altaments rentables.

Lo oriais de 1930 ixpone un gran oanbico a lag formas de sndeudaw
miento que habia seguide o1 pals. Ia cafds de Ass axportsoionss advier-
ta aobie 1a necesidad de poner el ﬁnﬂah-m 1l meroado internc de fonw
dos prestables. las restriociones quo comienyan & sargzir on in libre mg
vilidad de onpitales scelora dichd processd.

Ta snisidn del axprietits patriftico seflala otra otopa ¥y e 1a
extarioriszacién del cambic a que lieve la nueve circumtanoie internsaig
nale Por sl miamo me svudid a ahorros genuings y o préstanos bancarios
liquides muplementariop. Cu sfecto pude advertirse on un dodle sentide:
al diwninuir 1a presién ds smortisacicnes & interesas stbre un balance
ae maa ﬁufmmbu ¥ al posiviliter le sievacifn del nivél de activie

fect

dad interno, gw :!.u depresiln, mstlante el estimule ¢ 1s deannts finel,
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compansatoris, en parts,; del demcensc de la demanda sxterns.

Faro la sstiafacoidn del deficit Limenl medinnte o1 gistems de i
ley de) emprietitc patriltico, por &1 cusi era yf;si’bla 1a emigifn de biw
1letss G4 ourst legel an conespto de mdelants gohre titulios sl empréati
to gue no s hudbleran solocads, volvia a resditor antiguss pricticas ou-
¥o beneficio o pexrjuteio dependian de la prodennia con gus Be acudiers a
e recurao, Clays gue sl peligro no sbls ostada en Ja denends Fiscal 4
anty fordte sinc también on el manejo del redessuento dancario pars el
ounl eatabs faoultado el Bauoo de 1s Faocifn. Tl maneds de anbos recurso
fué no obstante, ssric y responssble. ‘ »

Ls necesidnd dw contar oon un orgeniamo gue tuviers la debids vi
#ifn fe conjunto del proceso ds generavidn y reguleciSn de los sedios de
pago y 4ol erdiito, Liwvd, en 1935, & 1la orencidn del Danco Central de
Repidblien cuyn infinencis fub wuy grante, sepin se verd; para la oriants
o1dn fe 16 polities del erédito pdviive.




- Ia ﬁmiﬁﬂ 46l Banuo smm on 1935, tuvo por objeto, endre o=
tras cosas, ostablcosy un Srganc de regulacidn &0 lo moneds y &) orddito
oo o) palse 1 viejo sistesa de 1s Cuja de Conversids, con sus virtudes
¥ sop defeetcs, habiase alterado como se 8ij0, por dos lmporianten irmoe
voolones de cardueter institucional. Una de #llns ers la sutorimscién p
e oporer an redsscuentos dada al Panco e la Naoifn, y otrn, 1o faoule
tad de smitir billetes conira Td{tulos Pidblicos otorgada & ln Caja de Con
vearsiin. | .

o ol mensaje que soompafinbta sl proyeots 4o orencidn de aguél Be
o0, se dejala expresa constancia fe 1n pradencis con que ¢ hobdis maneis-
#0 8l redostuents bancaris, & inoluse, Se su infufable utilidad en cierw
ton momentom; posres ovitar violentos ssecudimiontos banomrics. Iorn, no
cbstante se sdvartis o1 riesgo quoe inmplicaba el hevliv ds qus Ls Comisidn
de Redescuentos estuviers constitulls por sicsbros elegidos por el Gobie
1o, Tenbidn se hacla oonstor is Anfluencia gue sobre el gpistess aonste-
rio podria tener 1s saisidn 4s dilletes con motive de Js mecinios del En
préstito Patribtico,

G trataba ds slemsntos do mmwn um zedio oirculants, pere
no .ds vontraceifn en el momento gue fusrs oportunoy pare esto, faltada e
instrumento adeoundo: lam operscionss de mereado abierto, de gus habis 4
disponsr sl Instituto Cenirsl que es propioiaba.

fe aprovechd 1a experiencia histérice sn &1 sentido ds no hacer
depunter sxcesivismmts Ael sutomatisno dsl patrin oro olfaios a su sist
ms moneturio, dsdas lss carsoteristicas yxiaﬁm o los requerinientos &
de un pois ograric oomo &) nusetyo & 10 que &6 agregd s Infloencis de
Ias modifioncionss que ae venisn opeyando en ¢l campy intsrnacional, pa)
ticularzente, desde la quiedrs do aguel putrdn an 193%. Fué &1 prissy 3
tento cisntifioo de mdaptaer el mansjo monetario y croditiofo sl process
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satreseoninion argenting.

Is ley 4w oresciin del Suneo Centra) contesis Wﬂmﬁu dinpo=

siniones vineulndas con ol Crédite Iiblise.
' T priser luger, sonstitayd une fusrts preccupasidn s infepes
fanele Aol Institute fyents sl Detado, a £in Ls gue Sste ns soudiere son
fa01216n8 83 Tones purs fimansisr su déficis fiseal oon erédite danoarie)
nedida 4o previsidn sugerids por Ia extensa expsriensia pyopis y sjsoa,
Il Coblerns teria sn rspressntacidn sn €1 Directoris, poro sin vote pre~
ponderante; podls eleglr ol presidents y sl vicepresidents dentro d¢ las
tarnas elezidas por Ia Assnbdles 4s Dancos Acclonistas y uo podien ser sy
poerades de sus onrges #i o fuers por o1 zal dessapefio o por delite en
o} ejervieie &¢ 3n funciones ¢ por erimsnes cocunss, conforas al pProce
dinientd establesido pars o1 Juteds polisice, 1 Dirseterdo del Danco
se osaponis, siends, de 12 Diyeotorus de 1o eusles solassnte dos ed de~
signaben per ei Coblerns Naoional, uno direstamente ¥ otre a través del
Banoo de is Baoidn,
Do demasda que la direeciSn el organisso fusrs ssenoinlments

shonlos ¥ en tedo 1o pesitle, no politisada |

¥ Banco tenian por shjeto; entrd otras 0osas, "astusy CONO sgebe
te finanotere y ooHmeJerc sl goblerns en las operusionss ds orétits ine
ternn y exterco g ex ia emtsidn § atencidn de anpréstitos plvlicoe”,
‘Flle es bhebia previsto aen motivo del ¢enveizisnto oabel dal mercado 20«
neteris y finsnuiere, snterns ¢ intersecionsl, que iris a Yograr el Tos-
tituts debido & sus vinsulaciomss, Tileé no inglicsbs, por supussto, gue
¢} Danoo faoyw & fomar s su oargc las respectivas enisiones, aine qus se
papsl debfn mer de simple interasdisrio para la solosnciln de 10w pupe~
lee plblicos,

Gin axbergo,; dentro de m« 1Mtnt, e 1s anwmum . o
fastusr clartos préstanes &l Gebierno.

Con sl Jnleo propleite de cabriy deficiecoins esxtaclionales v la
recsafavion ~dles 1a lep~ ¢1 Haneo podia hacer edelantes, por tieups li-
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itado al Gobicrne Facional, "hasta una cantided gue no exceda del 10
porciento del promedic fe losm recursos o¢n efectivo que Sste hgye obtenie
gc en los tres (ltimos afios: todos los mdelentos hechos por este conoep~
$0, deborén gey reembolsndos Gentro fe los doce meses de cfoctuadony y
61 cualquler adelunto e esta naturaleze quefiase impage después de aguel
plazo, no podrd volver a usarse la facultad dol Banco pora hacer uliorip
res ndelentos de esta clase en log afioc subgigulentes, bosto que las can
tidades adoudadag hayan sido pagodash, , .

Yerece conaignarse el fundamento de Aicha limitacidn gque acoumpes~
fiaba 81 respectivo proyecto de ley. Se decia: "Cuondo un Gohiecrno yeous
rro a1l impuvesto o o la colocacibn Ge titulos con shorre genuino de la oo
lectividad para cubrir aus goston, no estdé desembolsando un nuavb podeyr
adaunisitivo., Slmplemente esid uveando el que toma de lov eanﬁfibayentea
por el impuesto, o do los rentistas, con la negociaeiln de titulog, In
tal caso, Gesfe el punto de vieta monetario no ocurre perturbecidn algu-
na, por mis que ¢l monte e los zastos y su crogacibn puedan ser condena
bles desde el punto de vista econbmico o social. Porx 6l contrario, sl
el Datudo cubre sus gratos con e¢rddito bancario, origina un incremento
en los medios de pego (sean pillotes o depdeitons) que no ostd Sustifico~
&a'pcr ¢l incremente de las traonsacciones. Se incorpors nei ol mercado,
dobido a eson sctos, una cantidad adicioral de poder adquisitivo que ane
tes no exigtia, ¥ oi esbe hecho Hiene 4ol magﬁitu& que noe logrn ger nens
trelizedo eon el nuevo shorro que ingrasr on los Bancos ¥y que egstos no |
omplean on punentar sus prdstamos, no barda en comenzay un proceso de iy
Flaocidn con sus conocidan y perniciosas consecuenciast,

Dentro del concopto nnotado en el gentido de gue los empréstitos

pliblicos debian finonciarse con ahorros genuines, lo quedaba prohibido

al Bence rdquirir valores naclonales por un montc superier o sa capi%alﬂ
fasorvas ¢ importe do lo amortlzado gobre los Tonoy congolidados del te-
poro nacionnd reeibidos o adquiridos en virtud de 1o es*ablecidc en la
loy de orgenizacidn del Banco.

o ohatante lo expuesto, se le permitic el redescuento de docu~




mentos de empresas bancarias, comerciales, industriales y de servicios

pliblicos, que pertenecieran total o parcialmente a la Racidn, a las Pro|
vincias 0 & las Municipalidsdes siempre que log documentos respectivos

satisfacieran las con@iciones para su redescuento impuestas & los ban-

cos por la misma Ley. DFn cstos cascs las empresas estatales debian te-
ner un patrimonié independiente del de la Nacidn.

Le ¢uedaba prohibido al Banco conceder préstamos directos o in-

directos a las provincias ¢ municipalidades o reparticiones antdénomas de
pén&ientes de las mismas, con eicepcién de lag opersciones permitidas a
los entes enumersdos en el parrafo precedente.

Con el 6h§et0 e no racilitar el endeudamiento del ZEstndo Nacio=-
nal por la via de los bancos accionistas del Banco Central, se establecin
qu
zo Qe G0 dlas sobre los valores del Gobierno Nacional cotizados en el

o]

el acuerdc de adelantos a fstos {por el Banoo Canral) hasta wo plaw

mercado, no dc01a exceder del 80 porciento de ld cotizacibén en la BQlwﬂs
de dichos valoress Il monto de este adelanto debla computarse conjunta=
mente gon ei,&e log valores uscionales en poder del Banco Central, a los.
‘efectos de encuadrarse en lo limitacidn expresada anteriormente para la
tenencia de valores publicos (es decir no exceder del capital y reservas
cropias, ) |

Ko estaba autorizads a garantizar o endosar letras u -otras obli-
gacionsg del gobierno nacional, provincias, municipalidades, reparticio-
nes suténomas ¢ ingtituciones similares.

Tales fueron las principales disposiciones que ¢l legislador aip)
t3 para el funcionamiento del Banco Central en lo vineculado con nuestro
trabgje. Veamos, ahora, sk influencis en el manejo de la deuda piblica

hasta sy nacionalizscidne

Las opersciones constitutivas de la Institucién faciliteron una
congolidacidn y ssneamicnto para las finanzas plblicas, de trasmxﬁenbai
significecidn. Lo Vacidn haobis acudido insigtentemente al crddito ban-

¢ario a corto plazo pare atender sus compromiscs y esa politica habia a=
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fectado, cada vesz més, & los bancos privados y al Benco de la Nacidn Ap

gentina. Veamos la evolucibn de la deuda flotante en los afios inmedia~

tos anteriores o la crescidn del Banco Central.

CUADRO N° 1 - FVOLUCION DE LA DEUDA FLOTARTE
DEL TESORO NAGTONAL (1)

Saldos al 31 de
Afio diciembre
(en millones de mdn)

o e unam ]

( '39 73”]’6
1930 1.054,7
1931 1.168,7
1932 1.970,9
1933 202,7
1934 889,5
.935 103,9

4

Mis del 4C porciento de la deudn a corto plazo estuve represen-
tada, entre 1929 y 1934, por Letras de Tesoreria Qescontadns, y alrede-
dor del 25 poreiento, por préstamos (director) del Banco de 1n Nacibn.
La importancia de aquel tipo de endeudamiento podrd apreclarse si se cbg
gidera que al 31 de diciembre de 1934 la deuda consoclidsda interma alcan
zaba a pesos 1.811,8 millones y la externa a pesos 1.234,3 millones, es }
decir un tetal de pesos 3.046,) millones, contra une deuda flotante de ‘
pesos 889,5 millones. ‘

En virtud de las operaciones constitubivas del Eanco Central, el
Petado Naoional obtuvo un beneficio de pesos 663,4 millones con motive Q
de la revaluacién del oro sxistente en lo Caja de Conversidn ¥y pesos
37,6 millones por el computo de la moneda subsidiaria que no requeria reg
paldo en metdiico.

(1) Fuente: Memoria de la Contaduriz General de is Nscidn (afio 1935)
Anexo de la lemoria del Ministeric de Hacienda.~ Tomo l.
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Dol bensficie total de pesos 701,0 millonos ee deatind penos 150
miliones a eancelar parte de lu deuda &irects en 5l Sanco 4e la faeibn, r
poson 1394 millones al page &» Letras do Tesoreris pesos 11,6 millones ‘
8 le amortisacidén de dsuds flotante. Adends, se destinaron pesos 300,0
millonss para el Fondo de Reserve del Instituto Moviliaador que av utili '
saron pars afdquirdr s los bancos aotivos congelados ¥ pora gue Sxtos oan
aslayen Ias sumas redescontadas y reconstiluysran sus sncnjes.

Tars oomprender oon mas alarided sl signifiondo Qe ls influcneis
del destine ds sgusl deneficio; en 1o que concierns &3 ssnoamisnto del
oréddito usado por ol Estado Facional, se consigns sepuidamente la disord
minacidn 4e la deuda dlrevts ¢ indirects del Godbisrno FMosional con el Dan
co 4¢ 1a Hacidn Argentinas (1)

Danda Dirscta: en ailiones ds
‘ ' | {min)
Feintegre Fondo ds Uonversidn 15,9
Layes de Armamento (11.266 y 11.378) 45,4
Tasoveris Ceneral 123,7
Dréatamn & Cran Bretatia (lLey 10,350) 66,7
” o Prancis (Ley 10,350) : 1,1
Conpye campo “La Heserva® 8,1
Compya Teatro Carvantes 3,0
Intersses, eamuiamn, sto, Préstavos Chathem 9.6
‘ Total 273,46

Importe usado sn las csuciones de o
Letros de Tesoreris | 27843

Total TUsude Divacts ¢ Indirocta wlied
Dichos erédditms corto plaso fueron eanceludos, en parts con pe- ,
(ir) Fﬁm‘&m Janco Central de la mﬁbum wxﬁmiﬁuw"ﬁwcﬂ ¥ Tooretds ‘

sobre ») Bango Cantyal de 1is ﬁmubl:!.m Argontina®,« Daenos
Am‘; 19434~ Pﬂ&tlﬁ?ﬂ
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e
——nos 150 millones ymvmimul de La devaluacidn del oro, las Letran de ’i‘d;‘
sorerin por pesos 270,) millones fueron ahonadas por los ‘banwn qias las }1
habfen csucionnde ¥y &) resto por pescs 106,4 millones fuf n’hmnﬁﬁ medinte]
te 1a entregn de tituloe ds ia deule pibiica conso)idedsm. .

Bl faneo Jentraly s su ves, absordid busne porte de ine Tetras de
Temoreris en poder &e 10w bancos y el crédito que la Calds Converailn ts
tis contrn el Goblorno Neoional con motive de la emucidn de Titulos Gel
Dopréstite Patridtice, convertideos ambo papeles en Bonos Cohwsolidados M
Tanors acional.

Taten oporaciones contribtuyaron o consolidar ia senda de la K
¢idn y o elininsr la deunds flotante en el Bansoe de ln Macién, reotuble-
oiondo 1a liguides en las instituciones bancsriss, In el cuoadro n° lyse
obaorva, o refs de sgoello, la reduecidn de ls deuds flotente de pesos
889,5 millones sn 1534 » pesas 103,9 millones en 1935. Th o) simisnts,
so Cestacs Yo evolucifn corrslativa sn cse affo 4o ls deuda consvlidada:

CUAPRO 1 2 = DEIDA L RACIONAL CON
-y arﬂm:.a xm m

Saldcs al 21 de dlcienmbrs

Afle {en millenes de nin)
1829 2.295,9
1930 |  2.262,B
1931 24230,
1832 24 390,6
1933 2465954
1934 ReTT2,0
31539 3434948 (x)

{x) No inclaye &) Bono 4 Gaventis por pesos 118,09 niliones (abaorbido

por el Banco Central en virtud de lo &ispuesto por el art.49%, Loy 12.160
Intodnda neil una nueva etapa instisucional on 1o concerniente a

ins posibilidsdes crediticias del Fiaco, vearos las fusntes de fondos pa

{1) Hamoris del "inieterio 4e facienda de 1a Bsoién (1931, sunexo II,
phAg 65 ¥ 1935, anexo I, pig.193)



ra eatisfacer ol endeufinuiento pdblico, durante el desenvolvimiento del Banco Central

Hixto.

 Entre 1935 y 1945, 1u circulacién do 1a deuis pidlics consolidads (a largs pi
2o) 4e¢ 1s Sooidn,Crovinoims y ‘unicipnlidades crecid en up 02,3 poroiento. Tin embar-
€ouln evolucifn ds la deuds interna fud diferente que la externs,niontras esta deacen

, 418 en un 55,6 porciento de la oxietente en 1935, aquina so incPenentd an un 164,5
,  porciento. |

CUAURD RS 3 = CINZULACIGE T0 L ITT0A THULICA SOTLILIDADA (e lergo plaso)

DL G BACIONy LAS S OVIRCIAS T AL “Waiod Talohoid
~ {en miilones de min).
- al 3 Racionm) Trovine. y Yunio Totsl Genersl

dic Interna Externa Total Interas Zxtorna Total Intexna Externa Totel
1935  2.103,2 1.244,6 3.M47T,8 964,13 584,00 1.548,1 3.067,3 1.820,6 3.895)
3936 2,303,4 14223,9 3e607y3 1.050,6 539,7 1.590,3 3.434,0 1.763,6 5.3975
1937 ﬁ%ﬁ?ggﬁ : 93‘;9 3&?‘3@;3 1!3331? ‘55:‘ 1.78441 @nl#‘:? 1399,4 5&5“}.
1938  2.883,7 1.003,6 3.808,3 3.383,7 448,9 1.832,6 4.244,4 1.452,5 5.596D
1339 3.215,8 1.136,9 4350,7 Ye422,% 411,33  1.033,4 4.635,0 1.548,2 6.184
1080  34362,9 1.102,2 4.465,1 1.462,2 402,9 1.865,1 $.025,1 1.505,1 6.33Q
1ML 37439 2.075,5 4.819,4 hﬁlﬁ,g 30344 28133 5Se 363,58 11»‘63; 9 6.832%7
1942 $4.004; % l«l‘pm-’ﬁ 531‘3’3’; 9 1.701,0 354,2 2.085,2 5&?35; G 1‘355;2 7&163.1
1943 4.655,4  893,5 5.57Ty3 1.045,7 330,9 2.104,6 6.531,1 1.230,8 7.761D
1944 5.369,5 524,7 5.094,2 1.072,3 333,00 2.205,3 T.241,8 857,7 B8.0095
1945 Gal52.5 482,66 6.875,1 1.080,7T 328,5 22492 8.113,2 811,12 8.924a

FasBte: Deuds de 1n Taelén: Eugenio Tianco "Healidad Teondnica Argentins’ Mintaterio ar
ilacienda do 1s Zacidn, Buenss ‘ives, 1956,pig 52,Ceudn 46 lam Provineios y T

nieipelidndes: Anuoario Fstad{stics de ls Repidlica Argentine. Tome 1. (1940w
1953) Dirscoidn Raclonal de Dstadiastica 7 Censos, DAE2TT»

- 2C -
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Za 20 Acztaonr las propirefones corsaspaniiontes o leo Aoring c:x
tevts ¢ infarnn ol oomienge y al Jinal do)l rerfede cun considevarsy. Im
1035, 1 17,4 povelents fel 0%l A~ Lo douda plkides cmaolidndn en oip
oulgeldn ara sxternn, en 194%, epe pordlotn~oifn &coeentdld ) 7,1 rorsida
t0e o Qevidn dnterns peed 40) 03,6 momeients Al ALY —argionto ¢ 6gsa
alony reoypoyiivenente.

3. procaso ds rofugoidn 4e 1a deadn pibdbiien erterwn mo ara noevo,
& sedide glo ol shorry fntermo onnaileeds nor ine fEetit siones be-snrie

"""1??# do gesnrifa sendsl y =1 ~iblico; me Cogtinsbn ol ori3ito nb-

tﬁ,iw, 2 e norntuebe - Lo diffoulteden fc - Soroilr de Yon aervieion de ‘\
1o donde extorno, los enpristitea intaimnoc ‘ugmm riguirienlo andn ves
rayor farevinngoie.

CiI00 BE 4 we DROOCTIY R g on DU TGS ARTINEA ¥ T Dava Gl
IUOVIRIIAL Y “T FLLAY TR LA A GG

{m porsiontos 421 total)

“euda soeeds
Jag. Anterie. xtevhs

1935 62,6 3744
1590 TGy2 na
L5 Yo Jek

ot ifleultades  ovecieton ogurrifes o partir do 1930 con motis
vo dol dencansa de dnp euporteciones 7 1oe trehng &*‘m;x'z 5 1 in movilie
ded d9s-rnanimal Ge ocapitnles, lelarow eulds vos Dns poraatoric noudiy
al sareado inv.orno €3 fanfise presioblags.

I X835 ¥ 38937 se reduje covsider:hiauenie ln deuln en allares,
porc 8t 31030 wvolvid o enitirzs u- nuovo opdrfatito en eotn monade, o
A 1742 po inleld una politicn As yasuate (o le Geale osterna apm‘ma;;:#g
fe 1rs ragores Slsponibilddades .o ure y £ivioazr qun o8 asuzalaban duran
e 1o slon Co 19 gunrre, '
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CUATRO KO 5 o

IR om wexm”ws »*’03&”

{ins cifras ev nillones de gadn uns do lom nonodes in
diondss, corresponden sl final de lor alios safialados)

Rpristitos en 1934 1939 194)
Iibras eateriinae 36,2 45,6 38,4
Di)ares [B.BaTel) 267,55 Y713 15442
Pevetas S0,& 79,5 -
Francos suiscs ma,e B9,9 78,7
Pesox o0 argentinos 17,1 -~ -

Faente: Nscliones Unides "Las inversionss oxtranjerss on m&ﬂm Latina®
- Foova York.1955.p8g0 420

. Pero ol hecho scondmico qus habia impoesto sl Totado a acudir s
los fondos prestavles internos, coinoidif, a partir de 1035, con la orm
vidn de¢ un percads pars la absoreidn 4e los papelos plddlicos, en 1o amd
tuvo praponderants influencis is acturoidn 4el Bance Central. Rocubrds
88 que nnten de 1la ddoada de 1870, cuando »1 orddito externo no sntisfa
c{s sbundantements las necesldades del fisco, debid acodiraesy wii:amaz_g
mente, o recursos netanente infleoionaries por la ausencia de ahorros
intornow on la cuantis necesarisy y luego hasts 1800, cuando esos migpe
non oréditos externce no alesnssban a Tinanciar #) 48ficit Liecal plena
mente, tanbidn hubo de acudires a rscursos con aguellas nismag emm
ristican. Recién en las prinerns ddcalas 4s eate aiglo ae contd con e~
horros internos prestablies al Cobievyno, pere afin dstos, correspondian a
tomadores forxosos de los respestivos papelas ¥ no al yﬁb:lm, quien no
loe arraigaba, por lo msnos con is anplitud necesarine.

Observemos quienes absorbiexron las emisiones do enpristitos pi-

blicos inteynos en ¢1 lapso que estance gonsiderandot
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OIRIARIOS

, m:m%ﬁniﬂnu Bancos
Atos  Tiblice miﬁ;i” Mm?m%a; o fotal
— {13

1936 sen see ans 350
133’? wna  aw o 550
1938 awe one sie 135
1939 a8 43 68 437
3940 3130 42 30 142
1943 181 79 240 500
1042 273 72 154 499
1943 389 166 T2 847
1944 296 34 243 894
1045 272 - 482 134 gag
{1) Inclufldss lue compras netas de tituloe que resliiss o1 Danuss Centysl

al invertir sus reservas., Exclufdos lom aportes del Gobidrno Xaolo-
nal o las Cajas de Jnbileciones s Lfinancisyss con entregs de titulos

{41) Comprende compras para certeve propis ¥ predtamos uon caunsidn.
Fuente: Banco Central de 1a Repiiblica Argentina. esorias Avusless

In ¢l cuadyo preostents se inocluye ol sndeudsnionto a largo, Me~
4iens y oovto plaso corvespondiente s la Nacidn, las Provineias y lunios-
pulidadew, mm medionts o) finsncimmisnto dol mevvaldo a lo cusl se
agregn sl correspondients al orédito hipotecstio de igual origen, por
honogeneided, & nuestros Lines. |

Ls mayoy parte de esa shsorcidn o refiore s walores plvlicos y
dentro de Gwtos, wonm los mis isportantes los corresponiientes al Dstado
Nacionsl, segin 1o destacs la siguiente clesificnoidns



- 56 =

CUATRO WO 7 w DECTING 7 S0 TO7908 TOAN03 Al ITSCADD
DINIANGT LA DOLO3ASTOT DT TATATT YW ICNs o HICeeTEARIon

o Tegero Tpovincisles Bangos P
ados Heoional tuniocipsles Ilipotsoarios Totad
1936 en ns o 350
1037 —he ann . 550
1938 . ess e es 115
1839 b7 ¥ S 16 14 437
1940 a0 - 53 3 a2
3541 416 04 =10 500
4842 432 418 e 1 499
1543 805 7% ) w37 047
1944 - A 34 29 804
1945 fs6 14 ’ g 858

- Fuonte: Banco Contral as 28 Repiblion Argentinm. Lemorias Anusles.

84 se ocorrelacionan loa datos 4e éote cualro con los dal ontew
rioy {ver cuadyo n® 6) puede aprocisrss gue hasta ol afio 1943, 61 pibii
&0 abporbid is mayor proporeiln de los papoles ofreoidos. .4 partir de
1044, in preponderancig corresponds m las Doparticioncos Oficisles, 1o
eunl me debe a dos eirounstancies: Le relativa sotabilicacidn 48) rite
no de endsuldamiento fiscal desde 1943 & 1945 ¥ ol orecinionto de ins re
servas de 1no instituciones M sagaridsd social quo ss ﬁa’ty&z}m conali-
zar o este Sipe de papelism,

Juntemente oon osa eapacided de absoroifn do) mercadc se wrlf;
' eBron susves oacilssicnes an la cotimacidn de los papeles pldblicos, re-
£lejo de un neynalo de cxpitales gue operabs ¢n amﬂiemnw £inanocieras
ralativenente sanas:
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CUADRO NP B w CURSO I 1~ COTIZACTONTS D~ ATGUNOS PAPTLES DUBLICOY X
CRIVLAT BE OTTEANTIAN |

{en min)
cédilias 1+ 7 PO ) Colels Cu e Ii CeAels
reyfods {ipotecaring CehsTe 43 4 & & 45
5% y &5 5% 1935-10936 CQonvarsifn 18541 1936 1539
- 1936 08.96 930 B3 )50 - 08,92 -
1930 100,47 100,24 92,26 - 83,08 =
1940 100.57 99,80 9257 \ - 86499 93,75
1942 57458 - - 95440 100,04 100,22
19‘4 i@i}g 93 e - %; ﬁ? -y .

Fuents: Direcoibn Nacionsl de Estadieticn y Censog.

Sin enbargo, o partiy 4¢ ls segonds guerra nundisl se produjo un
axcefente de medios 88 pagoe internos con motivo ds los saldos favorables
de exportsoidn gus no podisn untilizarss en las importscionos requsrides
por dlo scononis argentine. Fes situacidn provocd ana holgurs ponetaris
que prasiond en parts, al siss de 108 precioss

Ia poiition osguids aon respecto sl gasto pidblice contyibuyb s)
procesc. Il endeudamiento fué fhoil y oreciente, y se aprovech$ ssa oir-
cunetanoin para bajar 1a tass Gsl interds de oo popeles.

Cuando debhia saterilisarse ess poder de compra por el excedonte
sxtorne, ol gobierns contribuyd s movilizario en el propio morcado inter-
no, que s ensontraba insuficientesente shastscido de los componontes 4ds
orfgon sxtranjero. In realided; el gasto fud sntimulado por is faollidad
el orédito, pero né se tuvo ¢n cusnte ol progeso maoyoscondmico y ello
depoabocsd wn presiones inflacionsrias mushe afs susves 08 lns quo ae z;sﬁt-»
gleron Juepo, pere que pulieron atenunroes _ /
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QUADRO K® 9 w INDICE" TR DETEIOS
IOECL0%  UBYOIRILPAS

. Bo agropsovarios , Ipecion minoristas
Hiow Haclonales  Imporsados Agropecuarios ds alinentos
1940 103 127 83 100
1941 306 160 33 8 104
1942 127 218 86 114
4943 346 232 93 118
1944 159 - 24 93 136

(Bawst promedie 1937=39 =» 100)
Faents: Banos Centrel de la Replblics Argentines Hemorias Anusias,

Ko 8abe inferirse de ellc gue la situscidn fuers desconocoida por
ias sutoridedes monstarias y finsncievms, u las necorias del Danco Cen
trel so ndvirtid reiterndamente sobre ol peligro que para 1z estabilidad
del valor de 1o moneds impliceba ln politioa del camto aef:mmm del
sootor piblico 7 ol :;nmzfmimh ahanm@mmma axterno,

Log instrucentos de maumaﬁun del marendo de que ﬂisptmiu #) Ban~
co Centrol no se utilizaron plenazents paras no interforir con la divergen
to politica ficeale 0 1a memoria de cgo organisno corrospondisnts al s
fio 1944 ve Genim oon motive de an decreto diotsdo on Tebrero do 1945 por
ol cusl po disponin que lom Linistros y "ecrctarios de Nstndo debian pro
poneyr nedidas peva combatir In infinoidng
| »1 Donoo Central, sl hacer conocer an diversss oportunidndes al
Cinisterio de faolenda sus precoupnoiones sobre el curso Ao la cituacidn
monetaria, gae, cooo os 16gico, ha venido sisuiunds denle suo conlensos,
habvia monifestado opiniones concordantes con o8 prepinitos quo inepiran
#1 citndo dsoreto, sn 1o gque respecta a la necesidad de cvordinar adecum~
damente Llas nefidas nonstariss y Jisusles con 1as e cardcoter scondmico,
es deciy, lns Gestinafias a obtensr lo estabilisaeiln del copto de Ja vifs
pefiante el aumento Qe ls produccidn, sl estimulo de ciertas importaciom

‘is romtyiccidn de ventas al exterior, el raoionamisnto, el control de pry
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9los y le satabilizacién de loz eslarios y asusldos®.

*11 Baneo ha sefialado asindens gue lan medilas nonoetarias 0o pue~
don por gf solas rspolver el problams, pero de la intonsidad con gue se
apliquen depende ls amplisud que deban alcansar los ﬁi.ﬁpoamim@n 30 o
~rficter ceondmico gue hemos mencionndo, I efects, si con nedidas de abe

sorolin se logcss retirnr buena parts del poder de compra oxtelents, la
prosidin sobre loo precios Alssinuirdy en oasbio, si no &3 posivle lograr
1a entorilicacidn de abuniantes cantidades de medio circolante, todo &)
safuerzo rocserd sobre las otras nedidas o adoptsree y &ntam deberian en
" tonges aloangar uns importancis parseids s in que tisnen on lo» pufses en
guerray tonto por le amplitud de los artionlos y servioios eaza;amn&lﬁm
oono por la peveridsd del control®. . :

“71 medio de que Aispons &) Danco eemm para cOmpensay, por 1o
manon on parte, sl auwmento &e loa medios de zessgu, o8 In anlwwiﬁn 46 pa~
pelen oon finos de absoreidat.

ny squi s donds sporece ls estrecha vinculacidn existonte entre
io politica monetaria ¥y la politics financiers del Cobierno.”

"Sersin tuvizos oportunidad de sefialor en nuestras memoriac antes
riorem, Jln aficaois do las nedidan penetariss del Danco Centiprsl depends
sustanoislnentes dol curen do lne finansas piblicms, C1 hay un desegnilis
bric eptre los caatos (presupuesto ordinario o extraordinario, syuls s
i0s prodnctores, reslizacién de obras pidlicas, eto.} y los recursos en
afcotive del Gobiernoe {impuestos, $asas y otros ingresos, excluidom los
provenientos del orsdito on enslguiers de sus formss), o) Fstado debs re-
ourrir & la coloescidn de valores © o otras formas de orfsito, I Mentras
ol Gobisrno, & f£in ds cubrir sue novesidades, 4dsba colocar titulom y tom
mer on ok formas ls totalidad de ios fondos que &) piblico astd dlepuss~
2o a invertiy en popeles de rentm, no tendria objeto gue o1l Nanco Centyal
rosaligara una politica de absorcidn de fondos, So se harde on csam oir-
cunstancios otre coem gue restar tonadorss s 1os titulos ded Gobiexmo y
obligar o éate & resurrir a los Bancos sn demenda de orddito, volvisndo
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» eroarse ani los 'mﬁma 2o pago mustraidon o trovén 46 operscionos de es
torilisaeidns (1)&

Ie ohi expurgtas, con anficiente claridad, la Aisorspancis entre
1s politicn monstaris y 1n fiscales les previsiones contenidns en in Cape
ta Orsinton del Baned Centyal con respecto al oridito piblico sstaban Lo
fiuldsn, 1dgionmante, &o preccupaciones monetaristss, pero ia us‘haﬁimm
o ol pregreso sconfmieo o se manejen 8dlo con lop recursop que brinde la
polidion monstarin, sino que influys profundamente, lo mison catruoturs=
¢ibn d¢ los recursos preductivos y su SimponibilidnG.

In ent aentide, 1n exporiencia regivtreda entrs 1930 y 1944, fué
puy interencntes 1 peis tuve sxoedentes sconfnicos externce, pero no
d4zronidbles por lns dificultades M_ abastecinients derivados de la il icy T
Ho obptonte, cquipsrs moneturinments asos sxcolentes como ahorros naciona
los y loo novilisd -a travée dol erdfite pddlics y da otros finwmoiantens
ton privados= pura reslizar gastod on un mexvado interns insuficlentemone |
te oquipados T1 proceso dedis terminsr en infineidn, aln ein pricticas
nonolariae 0 Sisonles incorreatas, deste ) xatm‘w de vinta legsl, negin
el oriteric prefominnte en sguslls Spoce.

Tro necemario anlassr 1a independencis funcional dol Bunco a fin
de no hneerlo vulneradblo a las nesonidades ficoales, a una coordintein
de 1an ﬁmimnnﬂﬂ 4o gootsr, pivliesn y privadas, quo tuviess én cuents
el novimiento en el conjunto de 1o scononia.

Habiase logrado una adecundn invulnerabilidsd institucional frenw
%0 ol oventunl deseguilibrio £iscul, y emc fud, s no dndarle, un perfecdiy
namfents gobre In organizaoiSn preexissonte. ILa sxperiencin histérice ay
fentine erm ricn, como homop visto, en episndlos que muentran ssa vulnerg
bilided de loo institutos monetarics y orediticios a los reguerinientos
enbernnnentelen,

Adorin, Qurante la actuacidn #el Uanco Central se logyd orenr un

Suibeivarnetiy:

{1)Pance Central de in Repiblicn Argontina. emorin Anusi 1044.78ge 7 y 8
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moreado poya 1o abaoreidn de papeles pidlicos. (ué significscidn tenis |
esto hecho bajo ol punto de vista scondmico?. Implicabs, nnda mencs, gue
sozeter a In rozulaoién dsl merendo ol encominamicnto de 106 nhorros dlse
poaiblos por 1o comunidad, los cusles iban o Linanciay las notividelen de
anyor reniinionte marginmel, y en oonawouencin, se dirigian slli donde 3a
proJuotividad de los onpitoles fuere mes intanws. |
a0 oitons do regulsoidn por o) merondo del sntacinanients de los
‘forndos prestobles sra nuy inpordtsanio an cumnto tendiac o correciy srrorss
gmven en 1a utilizeoiln de low ahorres y, en conssousnoia, distorsiones
insonveniontes ep la estructaracidn del ospitsl de nuostro spsrato produw
2ivo. to Gnicd excepolln w elleo, comensd s perfilores ¢on ciovrts inwie-
toncie oon cotive del mayor volumen ds excedentes que fueron logrando lue
institucionos que debion tomar forzosmmente papsles piblicos, coms fueron
s Cines do cate poriods, las Cajaw 4o Jubilucionews Log mamaa PYOVe
niontoa do cgtos institutos no ge Geblen atrmer, forsossnonte; en un régl
mon Ge competonoie, per parte 4nl Cobierno son otros dssandantes de ahow
rrom, y ou tasy de interds no ora slemonto influyents en slgunn medids pa
rs o expansiln o contraceidn del orédits piblico como podfo serlo si los
tomedoros se cnoontraran en el meruado. |
| sursnto 1o ectuscidn del RBsnes Centrel mizto se logyd @igtinguir
cloromente enire ol orédito bdancario corrientv ; finsnoiscicnon ¢ fnvers
siones 4o lonta liquidncidn y cetableoer su yelaoidn con ei shorro.

lag financviacioncs ¢ inversiones de lonta anortigacilin sblo pueden
financiaree con sAOTYIs.

In uns de 1zo menorias del Dunvo Central (1) se expresa: "ixiate,
por oderts, uns confusidn Lracuente enire lns funoionss del orgdito banca-
rio 5 del aborro, confusidn muy explioable en paless nnevos gue carecen de
loo grondes cnsas de phoryo roegueridas por su dessonvolviaionto econdmice.
84 ¢l chorro fueme austituidble por el orfdito, eate provienn so volveria

_

(1) Sanco Contral de in Repiblica Argentinas Vemoris Amuel 1938, pigel3,
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Ge unc extrems sencilles”, ,

Sin perjuloio de €llo , se admitia qus porte del crédito bancario
se destinora o finanoiociones o inversiones, siespre que s¢ emplears en
€110, uns parte de) incraments de los dopdeitos en cuantas de ahoyro, a=
tonto a 1o poca mevilidsd de los nmiamos y no se sxooliers de clartos 1f-
miton compatibles con uns sdecuands atencin d¢ los reintogross.

Tombiln e acregaba: "Us uns poligross Alasidn oreer que tofas L)
tas oporaviones, (oréditos & largo plezo en hipoteons, titulos piblicos o
papolen industriales), por duenas quo sesn, pusdsn renligarss fuore de lo
1initon pofinlados, medicnts expedionten bancarios que sustitayan lu ngue
ficiencin de sapitelos Qe formneiln nnofonal.. 71 desconcoimiento de esta
verdsd elemental lleve fatalmente n dsgprentersoe de loo roservos monetos
riag 0 B contrater prictomos extranjeros, para snlvor ol desequilibvrio en
las ouentas internacionslos™, '

Claro que ape ragonamionto erm vAlido pore una economis qus opers
ra o plena soupecidn de ous footores produntivos.. Pero ni estos factores
no getuviersu plonsmente ocupados § se contara oon adecueloms Paserves en
oro y diviees, podris lograrses, con préstamos dencarios 1iguidoz suplemen
terios unn adecundn formmiﬁu 4o bisnes de capital. IPetn onnafianzs ey~
nepiana no entrabm, légicumente, dentyo de las proevipionss dol Nanoos

| Fué precisamonts, pars snlagar aun mds ol manedo de 1a polition
nonetarin, sl de le saononin en su conjunto, que surglé la reforms de ia
. Cartn Orginice fe aquel instituto en 1946. Tra necesnrio contor con une
conveniente orgavieaciln de 1o noneda y el orédito cue facilitarn » la -
ponoaie novional passr de uh nivel de sotivided o o%ro. I1 slotems que
ricid docde 1935 a 1946 fud e perfecta concepeidn porn otenusr Ing varin
oioncs eoteoionnien de la oferte monetaris, pero tenin poon flezsbilided
pars facilitar la inorementacidn o el depcenso de la demanda globel,pues
sus linitacloncs opcrativas frente s los reguorinisntos fisesloo, establg
¢ldes oon erdterio ortedoxo, no oe ﬂﬁaptahgn corpletomente o tol fin,

I olorto que ahi residid en mﬁe el éxito 4o ou pactibn, La
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prafencia con que fué masnedade el orfdito por porte dsl Totsdo asi 1o re- l
velne Joro ol oporar en un compartimento estanco =l nonotario= Yo hacie
an instromento imperdfecto para la psgulacidn scondmics. Desgracisdamente,
1a sxporionoia posterior volvid o poner o ralicvs mfis la isportancis del
priser rengunrio que dei megundo, pero sin ello -~inwwitstble profucio de

ine decisionos humanas y su conslgulents sargs de recionalidad ¢ Lrreciow ‘
nalidade no invalids nuestro juicdc sobre 1n desconexidn paroial en o)
plano tebrico, del instrumento monstaric y orediticio con low Otros inme
trumentos necenarics pora logmr 1ls estabilidnd 3 ol progress Qs ln woow {

nin nselomal.
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CAPITULO III

EL CREDITO PUBLICO, A PARTIR DEL ARO 1946
Titulo I

Agpectos Ingtitucicnales

EL perfodo gue se inicla en el afio 1946 se caracteriza, bajo el
punto de vista econémivo, por una profunds trensformacién de las iﬁsﬁiﬁuﬁ‘
elones financieras, un vontinue procesv inflacionario, y un amplio 1ntan~
to de modificar la estructura econdmica del pais,

. Tn osto perfodo los recursos provenientes dol erédito piblico fue
ron atiligedos al méximo y adn oxcedidoss En ei capitulo giguiente so ha
réd un andlisis de le evolucidn de la deuda pibliea en este lapsos Previa
nente, aeaaribiremés ol nuevo mareo institucional dentro del cual operd
el Goblerno para satisfacer sus necesidades fiseales medlante este tipo
de recurso. | ' ‘

El Banco Central. ¥acionalizado:

~La reforms feo 1946:

Dog acontecimiontos de fundamental importancia tienen lugar en el
primer trimestre del afio 1946. In primer término, por un decreto ley del
gobierno revoluclonario, se dispone naecionalizar el Banco Central de la
Repiblica Argentina, In segundo término, por otros instrumentos legnles
con igunles caracteristicee, se nacionaliman todos los depésitos banca-
rios, se crea ol Sistema Bancario Oficial y se modifica el Régimen Gene-
ral de Bancos.

La nacionslizaeién del Banco Central implicé el desvinculamiento
de los intereses privados en el maneje del Instituto, pues se considerd
que ellos no siempre eran coincidentes con el bienestar goneral, Paro
ol obJetivo central de la transformacidn, en csto aspocto, orn mucho mis
amplio. In el mensaje de elevacién del proyecto, el Ministro de Haeiend:
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destacaba que la politica monetaria no puede operar con aficiencia si no
esté enlazada n la politica econbmica del Estado.

Al poner en posesién de sus carges a loe miemhr@e del primer Di-
rectorio del Banco nmeionalizado, el Presidente de le Racién expresb:

1A la politica monetaria y financiera le corresponde €l papal
prineipal en el catimule de la actividaed econdémica, En%enﬁiénﬂciv aei,
debe el Gobierno rezolverse a reeatructurar nuestro mecenismo monetario

para aplicar con firmeza una politica 1ﬂspirada en 1as née au%énticaa
-conveniencias nacioneles®.

“La reslidad es que 1a moneda ¥y el orédito deben cotar subordi-
nados a la economfa y no la economia & la moneda y al arédiﬁo"

“Ruestra experiencia nos ensefia’ eémo ias preaeupauiones de {ndo-
ie exclusivamente nmonetaris chocan a menudo con los interesea auperiores
del pais y sofocan el desarrollo de su economis, EIs negesaric evitar
unn recaifn en temores que no se justifican frunte a nuestra regliaad @
condmica, . El Estado debe prepararse, por lo tanto, para cumplir una am-
plia funcién de organizacién y estimulio",

805 conceptos estaban en armonia con law nuevas corrientes de
opinién sobre la funcién de los Bancos Centrales, “euyo fin {itimo y ge-
neral consiste en plasmar, en el campo econdmicn nacional, la politiea
nonedaria que conviene a la Nacién en cada momento, de acuerdo con las
directives que sefials el Bata&o",aegﬁn la conocida expresidn de Vilaseeca
Harcet (1) y esa politica monetaria,a su vez,habia variado. En efecto,la
eatabiliaaﬁ del valor de lg moneda, que fuera con enterioridad a la gue-
rra de 1914 una de las finslidades fundamentales de todos los bancos de
enisién,bavia evolucionsdo luego de esa contienda, y en especial, como
una de las conseducncias de la gran crigis de 1930,¢n el sentido de "oon
siderar a dicha estabilidad como un medio para mentenor un perfecic a:i.m;e

,ma»mnnatarﬁe, pero no cono un fin,ante el cusl hays de deponorse el supre

| (1) Vilaﬁeca Marcet. -"La Banca @entral ¥y el Egtado", Barnelmna 1947,
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L~

mo interds de la cconomie naoional®, (1)

La nueve Carta Orgénica del Banco Cemtral roflejé oon toda clari-
dad ose cambio de orientacidn. EL Organismo pasb o mer, afn mis que un
instrumento de regulecidn monetaria, crefiticia y bancarias, un formulador
y ejecutoyr de la politica econdmita, F1l Banco tuvo por objoto, con moti~
vo de csa reformat "Promover, orientar y realizar, en la medida de sus fa
cultades legeles, 1s poldtica econdémica sdecunds para mantener un alto gra
do de actividad que procure el miximo empleo de los recursos humanoa ¥y mo
teriales disponibles y la oxpnoheidn ordenads de la econdmfe, con vistas a
que el erecimienio de la rigueza nacional permits elevar el nivel de vida
de 1os habitantes de la Nacién". Dea fué una de la innovaciones funda~
mentales con yeepecto a la carta vigente desfe 1935. | |

- Con motivo de la naoionalizaciﬁn, el presidonte, vicepresidente y
1os trece directores se designaban por el Poder Ejcoutivo Namional?en.fQE
ma aifec%a, o inﬂirecta, s través de su designacibn on Instituciones ree
presentadgs en el Directorio del Banco Central. Cinco Directores &e aqmé
ilos debian designarse, no ohstante, de entre log propuestos por los sec-
tores privados representativos de la agricultura, ganaderia, industrie,co
mereio y fuerzag Gel trabajo. EX Presidente golo podia sor removido de
eu cargo, por mel desempefio 0 delito en la ejocucibdn Qe sus fonciones o por
erimenes conmunes, conforme gl procedimiento egtablecido para el juieio po
1litico. Duraba 7 afivs en sus funciones (reccudo similar al estabiecidu en
la corta de 1935). )

Iy indudable que esr transformacidn hube de politizer ls funeidn
futura del Bance Central,anngue flebe dostacarse en 1z mencionadia nota de
slevacidn del proyecto de nacionalizacibn, mne seria inguietud por respe-
tar la outonomia del Instituto. Se coincidin .en la necosidnd de "1a inde-
pendencia del Instituto emisor frente al Estado,para que ésto no 4rato é
ceﬁvgrtir en fondos propios los rocursos de aqaél" que naﬁian sido fun-

215 Baioceo Pedro. "La evolucidn cantemncranea de los Bancos". Revigta de
Ciencing Eeonémiaas. Junio de 1947, pégo384.
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'damentoSexprasaams en el mensajo del Poder Ejecutivo cuando se clevara ol
proyecto de creacién del Banco Central mixto. |

In lo epencisl, las relaciones entre el Gobiernto y el Banco eutae-
blecidas en la carta orginica de 1935 que tuvieran vinculocidn con el uso
del orddito piblico, se mantenian en 1946, Por haberlams annlizade en el
THhile II del Capitule II no volveremos a repetirlas aguf.

No obmbante, las rigidaa limitaciones establecidns en aguel afio,
ee&ieron algo gl producirse la reforma que comentamnos,y se originaren, ge
'ﬂamﬁa, eon metivo del nuevo régimen de los aepésitcg {y en conseecuencia,
de iés nuevag conficiones del crédito bancario), condiciones especiales
que contribuyeron a una tergiversecibn de las limitaciones, ¢ indirectamen.
te, a ceder aﬁnymés, los muros de contencién con Que se deseaha nlgler al

Como se,reonrdaré, @l Banco no podia adquirir valores nacionales
como inversidén prnyia por un ronto superior al de su capital, resexvas y
Bonos Consolidados 4e¢l Teporo Nacionsl en an poder. Por 1o reforng se a-
grogh, tembién, que la Institucidn podfs comprar y vender en plazs, por su
cuenta, con fines exclusivos de regu;aéién.bursétil o monetaria, valores
nacionales hagta un importe no superior del 10 porciento del promedio de
los saldos de depdeitos registrades poer ol conjunto de bancaa autorigades
en los tres afios gque precedian a cada ejercicio. |

A1 fundarse ls inclusidén de esta amplimc¢ifn de las posibilidades
crediticias del Goblerno, gse dcjaba constancla que ¢l Banco Contral, en rg
petidas oportunidades, habia solicitado la extensidn de sus facultafes a
eze respecto. Se decia que la fijaeién de ese linite ostaba muy por Gebae
jo de la masa de depduitos que 8o mantiene totalmente inmuvilizéda ¥ que
¢l mapnejo de ese nueveo instrumento para cperar cn ei nercado abierto, ge
haric con "toda piuﬁencia v moderacidn®, _

Fero tambidén se hizo otro agregado gque afectade a la disposicidn
de los depdsitos con poca movilided, gqne hude de tener.una influencia e-
horme, como veremes en ¢l siguiente tIitulo, para permitir la confusibn de

N
..\L 1
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conceptos sobre la funcidén del shorro y del aréditq bancario, que segin
lo hemos viste al comentar la actuaciérn del Banco Central mnxt6, era un
peligro claramente compronaido por sus autoridades, Ige agregudo peor-
nitié, bajo la speriencia de serias limitaciones pars el crédito a lar-
go plazo destinado al sector piiblico, el otorgamiento, sin limite, de
ese nismo tipo de erédito, al sceior privado, com 1o cual, le finalidad _
essncisl que se perseguia -no sustituir ahorro con orédito banéariaé‘fué
targivefﬁada@ ' '

In efccto, en la nueva carta se egtablegié, por un lado, gue el
Banco tendria la iacultad de "emitir titulos, bonos, cédulas cén garan-
tins hipoteearias, asi como certificados do participacién en los valoe
res pliblicos gque pomesy y otras obligneiones con o sin garantias espe-
ciales” pero por otra parte, se dispuso. que podi&‘"re&eacantar‘a los ban
ctp, documentos-lotras, pagerés, titulos y otros valores de inversidne-
provenientes de las operaciones que pe hallen autorizados a realizar®.
481 pudieron financiarse luego, no obatante la cccasex de ahorros ge=
rrines, los ingantgs préstamos para inversidn hipotecarios, industriales
¥ pﬁhiicas gue contribuyeron & presionay, }juanto con otras fuerzas gue
existieron en el periodo, a las corricntes inflacionarias que ain hoy,
no nos han abandonado. | | |

Come en la carta de 1935, se permitia el redescuento de documon~
tos de empresaa bancarias,’comereiales, industriales o de servicios pi-
blicos que perteneciaran total o parcialmente al Bstado, Provincias o
Municipalidades, siempre gue lus emprosas referidas tuvieran un patrimo-
_nio indepen&iente del de los respecctivos Dotados y mmnicipalidodes. Ye-
ro se suprinié un requisito ecsencial: gque 1los papeles redescontados rew
presentaran obligaciones a corto plazo, gque vencieran dentro de l@é 90
0 180 dias del redescuento, segin las oireunstanciae, que habia side un
recoudo pars todos los papeles que redescontara el Benco Central. Al
estimarse gue frente a lop nueves circunstancias este requisito no era
impreseindible, se permitid el enﬂeudamienﬁolindirec%o, sin linite, a
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largo plazo, s los Goblernos Necional, Provinciales y unicipales, en for
2 indirectasa través de pus ontidades con “patrimonio indapendlente” ree
quisito gue podia ser fAoilmente cumplido en caso de m&eeaiﬁaﬂ,p&ﬁ?via de
formacidn de entos autédrquicos o empresas Gel Tetado, Tl fuorte onfeudae
mianto dal ‘aatituto Argentine de Trosoeién del Intercambio con ol Fanco

eo Contrsl, sutorizante en &ltima‘ihi%nnoia‘ﬁa\allﬁ, aueanﬁré au validog
legal, no econdmion; en aguells oladsula de su Oarta Orginiosn, sscoiada,
por supuesto, a lae demfs modificsclones Aol sintomn, |

Se dispuso uno medids de provencilén que fué fc aleancs parcind,ul
no corprender en sus ﬂispaaicianaa<e1;tipu de endendnnionte guo hemos g«
puesto en el phrrafo presedantes In su ocardctor de Agonte Financiero del
Gobierno Naclonal, ol Banco Centrsl Cdabim minformar al Poder Njesutive y
por intermedio do fate, a laa lbonorables Cémaras Legislativas, tods vas
que 8o proyscte 1la amisidn dc empréetitos nacionsles o la concertacibn de
préstomon especiales que sxeoden 1os linites dol art.36,; y 1s adopeidn de
medidas nusceptibles de afectar al mercade de valoren®s Dichos infornes
gerisn fandados; "y podrdn ser dados a pudblicidad por el Directorio del
Banco, cuando a asu Juiciv no revistan csrdoter confidencinl?, FL nensio-
nado nrt: 16 se referdn a la faculted gque tonis ol Danoo, ya Gends 19395,
@0 hessy ndelantos por tiscmpo limitefo nl Gobiorno Nacional, para cubrds
deficionsian sntacionnles o transitorias de is rovaulacidn, basts uns cane
1488 quo no excefiiera del 10 poreiento dol promediv de los recursss fipe
voles obtenidos eon lon dltimos 3 sflog. Como se vé,no oo contemplaba el ome

. go de préstenos a lasvgo plazo otorgados por vin bancerim a aquellos ontes

antérguicons |
Lo expussto no quiore decir que se dosvinculd el Danco Contral &e
oumplir ol papol de consejoro del Gobiorno en matoydn econdmicms Japtomenta
s8 oatablecid quo adenfis de notusy comd spgents y consejero finantiero de
aguél, debfs cumplir un papsl ds ssecorenionto eccondmicos A tolos sfectos
se dispuso gus sin porjaicio de leos asuntos guo las autoridadss gubernmamn
talos 1o someticran on consulta, debia infermarlas peribddicamente, acercs
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del eptado econdmico y monetario del pafs, y en especial, su relacién con
el desenvolvimiento de las finonzas del Istado y el crédito piblico, in-
ternc y exterpo. Ista funcidn fué curplida a través de sendos informes s
mestrales de cuya lectura podrd deducirse 1la erndeza con que se exponia 1t
poca seriedad del manejo monetario en el periodo que fueron abareanéa;

En la carta de 1946 se establecid, bajo otroc punto de vista, una -
funcidn ﬂirsétr&z para 8l Banca,en todo lo eanoerniente~a~la compra~venta
de valores piblicos que realizaran ias reparticiones nacionales, fueran o

no entdrquicas. Se incluyd, oxpresameute,la aclaracifn de que también es-
taban comprendidas las cajae de jubilmciones en dicha disposicidn. Asiﬁig
mo, decbia ser consultado en tods oferta que desearen presentar en las lid
taciones para la amortizacién de deuda pﬁbliaa,aquéllos tenedores de valo
res. : . o |

Otro acontecimionto de trascendental importancia ocurrido en 1946,
adends de la nacionalizacibn del Banco Central y la empliacidn de sus fun
eiones, lo constituyd, como lo habiamos anticipado, la nacionalizacién de
los Gepdsitos bancarics. ’

Como c¢onsecuencia de ello, 1os bancos debieron registrar a nombre
del Banco Central todos los Qepdsitos a nombre de terceros heshos en los
bancos oficiales, particulares y mixtos, en cuenta corriente, caja de aho-
rros, plazo £ijo, o bajo otras denominaciones que. constituyeran contrato
de depdsito. Estm innovacidn conteniam, implicitamente, otra no menos im-
portante, Desde ese momento, el Banco Central podfia influir eficaczmente,

" en la determinacidn de la cuantia de los fondos prestables a través de los
Bancos. EDstos, sdlo podian prestar ahora libremente, su capital y reser-
vas propiess toda sums otorgable por encima de ello le debia ser facilitade
por ¢l Banco Central, Perc sdemds de ess regulacidn cuantitativa se impu-
go otra muy imybrtante destinada a "trazar y dirigir una politica del cré
dito bancarioc,inspirada en las modalidades y necesidades de nueatrov&esau
rrollo econdmico, que actde como un poderoso medio de propulsidn sobre la
tapacidad prvduetiva'de toaO-él paia";aegﬁ& e expresaba en la nota de o~



- 71 -

levacién del proyecto del correspondiente decreto ley.

Ene nuevo ordenamiento trajo sparejado, indirsctamente, pues no
fué su propdeito esencial, una ampliacién de los recursos crediticios gue
bernamentales, mientras por el régimen anterior, le era posible influir
en alguns medida solamente sobre los fondos prestadles de les bancos ofi-
elales de la Nacidn, ahora contaba también, con la movilizaecidn de los de
pbsitos existentes en la banca privada, Sin eonsiderar otros aspectos vin

culados con esa situecidn, que hneen a problemas de téenica banearia, nos
canfirmaﬁzéquel agserto, las siguientes eifras (1): el 31 de mayo de 1935
los bancos oficiales de la Racién disponfan de 1.445 millones de pesos de
tepbaitos, © sea el 42 porciento de los depdeitos totales (3,439 millones)
y sus prégtamos ascendfian a 2.526 millones de pesod, es decir el 55 pore
bienxc del total de colocmciones de la banca argentina (4.628 millones).
Al 31 de diciembre de 1956, los bancos oficiales de la Nacién contaban cor
30,558 millones de pesos en depbsitos o sea el 50 poreiento de los depbsi-
tos totales del pais (61.528 millones) mientras que sus préstomos e inver-
- piones por T0.T42 millones de pesos representeban el 71 porcionto del tow
tal general (98.961 millones). En esa expansidn de los créditos por la
Banca Dficial influyd, no séle el aporte de los depdsitos de la banca pri-
veda, sino que también la expansidén de los préstamos bancarios liquidos
sﬁplﬁmanﬁarioa para atender ingentes necegidades fiscales.

A este respecto, debemos destacar, por su importancie,;ls deude del
- Instituto Argentino de Promocidn dol Intercambio de 20,467,5 millones de
pesos en aquella miama époeca, es decir que este ente ‘gubernamental solamep
te, absorbid capi el 20 porciento de los préstamos totales del nistema dar
cario, |
(1) Eugenio A, Blanco. Ministerio de Hacienda de la Nacidn. "La moneda,

los Bancos y la Economis Nocionall Buenos Aires
1956 ¥ y\ég- 15
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CUADRO N° 1-RELACION PORCENTUAL DE PRESTANOS E INVERSIORES SOBRE DEPOSIT
EN_LOS BANCOS OFICIALES DE LA NACION ¥ OTROS BANGOS

* . ! N ,
Préstanmcs + Inversiones x 100

Dapbsitos
P Bancos , Otyos
| Afios Oficiales de la Neeién  Bancos
{ porcientos )
1935 , 188,7 1931
1940 A175,9 i12,9
1945 114,5 - 98,3
1946 _ , 114,9 o 76,9
1947 160,9 99,8 Q o
1948 © 188,11 97,7 ' =
1949 - 228,5 8342
. 1950 244,7 8543
1951 ’ 25936 9301
1952 284,9 _ 99,2
1953 278,5 81,6
1954 ‘ 284,4 78,9
1955 295,8 80,1
1956 231,5 90,9
1957 163,0 8841
1958 ‘ © o 174,6 85,4

Fuentet: Eugenio A. Blaneo, "La moneda, los bancos y la economia nacional®
ibid phgs 44 y balancos de las instituciones banfariaspara 1956/

1958, ' ' - .

J

Como aérge a través de la raéeﬁa precedente, la reforma de 1946,
econstituyd, en esencia, desde el punto de vista del erédito pliblico, un
aflojamiento general de las limitaoiones que la carta de 1935 habia ine
troducido con el objeto de que el instituto rector de la moneda y cl crée
dito,fuern. menos vulnerable al reguerimiento fiscal.

Bse aflojaniento, en si, no era‘critieéble si el pais no hubiera
econtado con su propia experiencia banhcaria y fiscals Una vez mis, la one
gefianza de los hechos ocuréi&oa 1aega de iélre ma aln&ida, indicé que
no es conveniente politizar demasiado aguel instrumento del aparato eco-
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némico. |
1a via @el recurse inflacionario siempre es més £acil que la del
impuesto, pero su ﬁaﬁg?mayorg Se habin alegado que la politien monetaria
y orediticia deben es%ar‘snbafain?das a 1la economin y no a le inversas
era cierto, perc luego se olvidé gue la politica fiscal. también debia -
bordinarse a la economia y surgié la confusidn posterioer, la econonfa que.
d6 en roalided a merced de la politics monetaria y ere&iﬁieia, pues sélo
16grd eostancarse el erecimiento y shondarse la inestabilidad con motivo
de su manejo arbitrario, segin veremos en el capitulo earrespanﬁiente.

~Le Cominién de Valores.

Ko podemos cerrar la enumeracién de las medidas tomadas én 1946;=5
gin hacer referencia al popol gque se ocsignara a la Comisidn: de Velores
dependiente del Banco Contral, | | | .

Diche Comisidn ge habvia creado en el aﬁo 1937 con €1l propbsito de
ecordinar las dioctintas fuergzas del mercedo, en particular, las quo ope-
‘ran en Bolgas y Mercadosn ﬁe_Tiﬁqﬁos con reapocto a loo fandaa prestables
a layge plazo o destinables a inversidn., Debia liguidar 1z mobresaturs-
c¢ién de velores y establecer los condiciones que llevaran a una mayor ¢s-
tebilided en ¢) mercado bursétil. No tenia fuerza compulsiva, su funcidn
conaistie en estudiar los diferentes pr@yeotaé de enmisidn {incluso los pi
blicos) y aconsejar, segin la situacién de la plaze, su grado de oportu-
nidad, '

la eficacin de su funcidn se 1a hacfe depender de su gravitacién
moral sobre la plazs y lag inversioncs, que @ su vez se asentaba en la o=
cuanimidad de sfs recomendacionos.

Ln Comisién se mantenia en estrecho contacto con €l Hinisterio de
Hoedende de la Rncidn, y coordinadba su acciln, aaiﬁiamo, con informacioe
nes de pr@yecgos‘financieros de las provincias, maﬁieipalidaﬂes,y entes
privados, .

Coxr motive de 1a experiencia que fué recogiendo, eamenzé a ocupay
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se, asimismo, "de lom requisitos que conviene exigir a fin de que los in-
versores tengen un conocimiento preeiso de la gituacidn de las empresas

que acuden sl mercado asi como del empleo que se dard o los nuevos recurw
‘sos" (1)« Foos requisitos fucron afinindose progrosiveamentes y se refe~

rien, en particular, a las informaciones que 4ebian publiear las socieda~
des que solicitaran la colocacidn de sus papeles en las Bolses de Comoy-

 ei0,con 16 cusl esta Comisién fué cumpliendo una funcidn que ‘contribuia a

la sanidad de los papeles, simulténcamente con su rol econémiccﬁfinaﬂciea
ro de ponderar la cuantis de ahorres canslizables a través de las Bolsas.

En 1946 se 3uzgﬂlquc parn que las opiniehes de la Comisifn de Ve~
lores fueran més eficaces, seria necesario que dejaran de ser simples re-
comendeciones y pasaran a tener fuerza dispositiva. |

Las funeiones mds importantes en 1o concerniente al Crédito PhbLI
0o congistian en informar regularmonte al Banco Central sobre la probable
capacidad de abeorcibn del mercsdo finenciero con respecto a valores pi-
blicos y coordinar la concurrencia sl mercado de lag entiéaﬁea piblicas
-pacionales, provincisles y municipales- que omitan aguellos valores, de-
biendo opinar en cada cage, acerca de ia convenioneia del momente»elegiéo
para hacer efectiva la eotizaeién de los respectivos popeles. También de
bia resolver zobre las informaciones que deberiamn dar o publieidaﬂ'los B
misores de papeles plhblicos. . o

A partir fie mejo de 1946, eora inaiépensable cbiener la eonfermi~
dad de la referide Comisidén para poder efectuar ofrecimientos péblicos de
velores de cualquier clase, siompre gque se cotizaeran en las bolsas del
pais, No se cursarian los pedidos de las emisiones de valores plblicos
gque no hubieran atendido, er los términms y condiciones estipulados, los
pervicios de los valores plblicos emitidos, hasta tanto regularizaran e-
ga situacidén o tomaran me@ides adecuafas para ello.

.k\

(1) Banma Central de la Repliblica Argentinae, Memoris anual, 1943 pag.ﬁé

(concepto eimilar en memoria del afio 1942,pég,73)¢
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Las funciones de la c::misién fueron, como vemos, muy amplias en eg
te campo. 5in embargo, on los hechos, a partir de 1946, su papel fué mis
efectivo para la regulacidn do la.colocacidn de papeleg privados.

Los pepeles piblicos no se colocarcn adecuademente a través de
bolags y mercados; sino que Giversos tomadores forzosos aseguraron su sb
sc;rcién, al nargen de ece medio canalizador zie los ahorros disponibles en
el mercado internoi Su actuecidn, en consecuencis, no fué significative
en lo concerniente a influir sobre ol uso del crédito phblico, segin se
gésprenae del sigulente ouadro: |
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CUADRO_NO 2 = PAPELES AUTORIZADOS POR LA COMISTON DE VALORES PARA COTIZA
EN LAS BOLSAS DE_COMERGIO.
(en millones de m$n)

Valores Cédulan Papeles de _
Afios Provineiales y ¥ Bonos - entidades Total (1)
Municipales Hipotecarios mixtes y

, privadas -

- 1938 46 ' 10 3 . . 59
1939 109 125 16 250
1940 59 12 kY 168
1941 142 103 33 278
1942 = A77 5 200 452

1943 111 - 223 107 441
1944 50 150 127 327
1945 70 154 238 462
1946 137 2.052 (2) 487 (3) 2.686
1947 667 (4) 687 - 14354
1948 252 - 144 996
1949, 279 - 543 822
1950 171 - 536 707

1951 36 - 674 710
1952 275 - 543 818
1953 268 - 541, 809
1954 460 - 610 . 1,070
1955 - 336 A - 1,782 2,120
1856 . 300 2,000 - 2,356 . 44656
1957  1.137 - 3,059 . 4,186
958 219 - 4,746 . 4,965

" Fuente: Beneo Central de la Repiblice Argentina. Hemorias Annales.

(1) Exciunfdos los valores destinados a conversidn.
{2} Inoluye 2,000 millones de pesos de Bonos Hipotecarios del
' Baneco Central. .

(3) Incluye 250 millones de pesos de ncciones ordinarias de las
empregas mixtas: Telefﬁnica Argentinn y Flote Aérea Mercante
Argentina.

(4) Incluye 401 millones de pesos on titulos cuyo producido se
aplicd a financiar el rescate de deu&aa externas provinciaw
105:

Ingtituclonalweate, este organismo ha tenido ¥y %1@&5, a nueatrﬁ
juicio, gran impertancis para el anAlisis de las fuentes y ueos de los
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fondos dc invervifn del eonjunto 42 la economia. Las Lfunoiones de asesg
ranisnto gue ie competen sobre el estudio de la capacidsd de absoreién
de papeles pivlicos 7 sodre la marchs y tendencis del moviniento bursfe
411 on tody el pals, le coloean al frente do loo bgganimmuu tinsna&arbs,-
interssados en ol problems. Sin embargo,se aatima/hanta ahoys, 8u fﬁhk%;
¢ifn en ose mentido no ks cubierto en todas sue pocibvilidafes aqueél cam
pos UiAe blen, ba opinmado sobre la oapacidad de absoreidn de la plega an
pocoe empiricanente, y ein coxrelacionar lz influsncic quo los movimien
tos do los fondon prestsbles, no canalixados a través de los Bolsss, po-
drfan tener sobre 1a cmpacidad do ebaoreién en estas dltimng,
| Bejo mestro punto de vista, el movimionto de Zondos prostadles
an las Bolsag oo un sspecto paroial de un prodloma miis genoral, cual es
e) 4s) enflisis del fluiy del ahoyro sn sl conjunte de lo sconcnin y de
su conaliroeidn o la inversidn, po: todos los medios. InGudablemente,
1a ponderacidn de las influcncias y perspectivas gue actlon en uno 4s e
#os canales «ies Bolsase no podrin ser ontoramento realizadn sin tener
gquolle vieidn global.

8in enbargo, cabe recounpcer que dosde otro punto de viatagﬁdaha
Comigidn ds Valores ha cumplido una eficientieins zabog?v§gﬁuladn al enw
tohlesimients de normas y requisites gue uaﬁﬁrﬁb&g@rang cadn vos. mhp, &
fortalecesy ln periefad de loo ofertna Ac papeloe on len plagnp bﬁra&&ilu

Como &» recordnrd, en 1946, o esignd al Dsnoo Contral le gran
rospongabilided 4o ser el organimme formuledor y c¢jeoutor d¢ la politica
condnics nmodional, A tnl ofecto, debld asumir la guparviai6n ﬁa‘ﬁ1vnfgm
entidades autfirguicas con funcliones sconimicas,

Esa situnoifn £u8 modificads con posterioridad como congecusncis
de diversas innoveciones ocurridas en la Adminietyrocién Pddlica. Se oren
ron log minz§ieri¢a de Foononin,Finanzae ¢ Industria y Comercio y ss dis
puge coordiner la acoidn a través del Conscjo Eoonfmico Mastonal.fn eons

seousrncin,el Banco Central fué perdiendo ingersncis como $rgano supremo

/
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regulador de la econonmia y volvié s circunseribir su labor, a partir de
1949, al dmbito financiero.

) E)l Baneo Central ﬁependiélﬂesde entonces, del HMinisterio de Finap
zés. A Sote le correspondia la formulacifn de la politica monetaria finan
clers y crediticie, y a aquél, la ejecucidn de esa misma poli%ica; Paré
el enlace entre aguella institucidén y el Poder Ejecutivo era estrecho, al
punto que se dispusc en esta reforma, que ol propic Ministro de Finanzas

fuers presidente nato del Banco y el guhsecretario de Finanzas, vicepre—
sidente nato,

Tate nueva organizacidn permitid una mis amplia oaordinacién de
la politica monetaria y crediticia con la fiscal y la econémicn general
del Estado. La experiencia del periodo 1946 a 1949, durante el cual el
Banco Central -con las amplias funoiones enumersdas~ dependie del Minige
terio de Hacienda, indicd que subsistieron las divergencims entre la poli
tica monetaria y 1la fiseel. 1Los intentos del Banco de estrechar vinculos
con 21 Ministerio de Hacienda, coz fines de coordinacién, no fueron eficg
ces o vien ge tradujeron en rozamlentos q&e perjudicaron "la coordinacién
adecunda de las medidas monetarias y fiscales con las de cardeter econémi
¢0, segin se éxpresa en el mensaje de olevacidn del proyecto dé reformas
8l Congreso Nacional. (1) .

Otra innovacidn que debe destacarse en la carta de 1949, es la de
ampliar el concepto sobre la finalidad de la regulacidn del crédito y de
los medios de pago. En 1946 se habia dicho que uno de los objetos Gl Ban
co Central era regularlos con el fin de adeptarlos al volumen real de log
negedios.para mentener el valor de la monedajen 18949, se dice que aquella
regulacidn debie hacerse "a £in de crear condiciones que permitan mantenor
un alto grado de ocupacidén y el pofler gdquisitivo de la moneda”. Esta ex~
pgsicién segin se verd, habris de perfeccionarse en la reforma de 1957, pe
ﬁé lo impoertante es que el Banco, sungue desvineulado de la conduccidn de

{1) Ministerio de Finanzas dc la Nacién. “ﬁddifiaacionea a la Carte Orgd-

nica del Banco Central de la Repiiblica Argentina y Reglmenes de Garan-
tia de log depbaitos bancarios y general ¢ Bancos".Buenos Aires,l19049,

-,

~
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la politica econfmica debia continuar orientando su aceidn financiera{ﬁ
niendo en cuenta su influencia sobre todo el procewo econémico,

Se introdujeron instrumentos que le dieron mayor flexibilida&wg
lag pos ibilidadea de emisidén monetarir, alegando que las auﬁafidadea de-
bian ﬁuaﬁituir el automatismo para la contraceldén y expansidn &e los mew
dios de pago. Para 6llo se estimé que la acumulacidén de oro y‘ﬁivieas de
bia hacerse gdlo para atender adocuadamonte a lus necesidades earriantaa
‘de los pagos intornacionsles,y ademéso,que la politica interna del mane-
Jo de la eminifn y del crédito no debia depender en forms mocénica de a-
gquellas reservas. Con tal fin. ce derocgb lo disposicidn que estableeia'
que o1 Bancos no podfa tener, en ningin cmso, diviesas o cambio extranjero
que excediera al 20 porciento de las reservas que respalden la emisién
de moneda (si ¢l valor de esas divisas 0 cambio extranjero no se hallare
agegurado por una garantis seria) ni computarlo dentro de las mismas por
mAs del 10 porcianto.

F1 monto de los adelantos por tiempo limitedo que'el Baneo eato-
"ba autorigado a otorgar gl Gobierno ﬁacianal, para ateniey deficiencias
estacionales o transitorias en lo recandacibn, fué ampliado del 10 por-
eciento al 15 porciento 4el promsdie de los recursos en efectivo que el
Beneo haya tenido en los ﬁ;timos tres afios.

Otro ensanchamiento de las lineas de crédito piblico derivado de
las reformas que eotamos resefiando, se introduje al elevar, del 10 por-
ciento al 15 pnreiento del promedio de los ‘saldos do ﬁepésitﬁa rogistra-
dos por el conjunto de Dancos autarizadoa an los tres afios que p:e&aden
al ejorcieio corriente, el limite que tenia €l Banco Central para la ad-
quisicién de valores piblicos con fines de regulacién bursdtil.

Il entonces Ministro de Finanzas al exponer el pensamiento del P
der Ejecutive sobre este asunto ante la Cémara de Diputados de la Nacién

(1),hizo una valuacién de aquella ampliacién orediticle y Jjunto con okres
~ considernciones dejﬁ asomar el verdadero mévil de lu innovacién. Dijo en-

(1) Chmara de Diputados de 1a Nacibn. Diario ae oesiones de los dias 15
' ¥y 16 de setiembre de 1949.
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tonceg: "Sobre la base del 10 porciento que estmblece la ley actual, el
monto méximo invertible seria en la actualidad de 1.248.600.000 pesos.
Si se eleva al 15 porciento aumentaria o 1.872.000,000 pesos. Cabe dea~
- tacer que desde la promulgacién de 1 ley (se refiere a la do 1946) no
he sido necesario recurrir siguiera a la mitad del monto invertible para
la regulacién, y que actuslmente lo utilizado 96lo asciende & 323.600,000
pesos” y agregabs que lo ampliacién proyectada se habia sugerido "contem-
plando la necesidad de absorber valores provinciales y municipales, a fin
de posibilitar a sus respectivos gobierncs la financiameidén de sus planes
de obras pliblicas". Este dltimo conceﬁﬁo se asociaba 8 odro que rovelas-
ba inguietud por aumentar la masa de maniebras destinada o operayr en ol
merendo abierto con fines reguladores, pucs se estimeba que la anterior
limitacién del 10 poreiento del promedio de lop depSsitos podia resultar
insuficiente en nlghn momento. | |

los présotamos o empresas bancarias, comerciales, industriales o |
de sorvicioz piblicos que pertenecieran total o parcialmente a la Nacidn,
e las Provinciss o a lac Municipalidades, que podian ser redescontados
" en 61 Banco Central slempre que aquellas tuvieran un patrimonio indépen-
diente del correspondiente a astos entes, a partir de 1949, sélo podien
acordarse si %ales empresas, ademds de reunir ese requisito, contaran
con recursos para realizar los pagos y hubiermn adoptado las previsiones
necesarias para efectuarlos en las formas que ge convinieran. Iarece
que la corta experiencia de los tres afios transcurridos desde la introdug
cibn de ente tipo de eréddito, ya sugeria la nceesidad de este nuevo re=
eando en la propia carta orgénica del Banco Central, gque es algo olemene-
tal en cualguier operacién erediticia.

Salvo la precedente restriccién, en definitiva, las reformas de
1949 siempre desde nuestro punte de vista, pueden sintatizarse afirmando
que han implica&o une mayor atenuacidén de las limitaciones al erédito pi-
blico en el gistema bancario que las yn introducidae en 1946, Como cone
- secuencia de olle se llevd & un grado sin precedentes, cn lo gque corria
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de este siglo, la vulnerabilidad de los fondos prestables por el sistema
bancoario o las necesidedes del défieit fiscal.

~5La reforma de 1956:

En ngosto de 1956, se dicta un deereto-ley por el ocuval se proeuré
restablecer una magor independencia del Banco Cenﬁralg-frenﬂe al Poder B~
jecutivo Nacional. Con tode énfasis, el art.l® de la cartc orgénica {7.2)
del Instituio deefe: "El Precidente, Vieepresldente yr Directores del Banco
Central de la Repiidlica Argentina actuaran como funcionarios independion-
tes encargsdos de owmplir y hacer cumplir las disposiciones de la ley del
Bauoo céntréi de la Replblies Argenting y de la ley de Bancos',

Lo designaéién dol Presidente y Vice debia recaer en personas de -
reconocida experioneis bancarino y financiera -y debia hacerse por el Poder
Biecutivo con acucrdo del Senado. Asimismo, ve restablecia ol principio
de que golo podian ser separafios de sus cargos por las eaugsdes sspocifi-
eadas en ol decreto-ley y conforme nl procedimiento del juicio politico,
¥sta norma habia quedsndo suprimida en 1949 cuando so dispuso, oomMO pe re=—
cordard, que el ministra-yisﬁbsearatarie de Finanzas exran Presidente y Vi~
cepresidente natos el Banco Central. |

En la nueva aomyosieiéﬁ del Directorio, se didé cabida a reprocen=
tantes de 1o bancos privedos de la Capital y del interior y ao previd le
incorporacidn de cuatro representantes directos del Poder EBjecutivoe Nacic-

EL Directorio del Banco nombraba, en_adelante, al Gerente General
7 Subgerente Genoral. Desde 1946 s0lo estaba facultado a proponer, al Po-
der Rjecutivo, ¢l nombramiento de esos funcionarios.

- Como organismo del Estado, el Banco tenia autarquis técnica y admi
nistrativa, pere dobia adecuar su funcionamiento o las directivas fundamen
tales del Podor Ejecutivo Nacional, Para precisar el sentido y alcance de
. 3116, nos peraitiremds citar sl concepto expuecgto por el entanceé Minis%rb
de Haciendn, sl ponor en funciones al nuevo Presidente del Banco, immedia-
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‘wfamenté desples de éisponerse las innovaciones citadas: dljo, luego Qe re
gefiar 1os antecedentes desde 1946, que no se sspiraba & "la intervencidn
on la dbanea con fines politicos que afecten la dignidad del hombre y 1o
livertad de las empreaas, nl el libre accionar de los bancos con prescin-
denoie de les exigencins del desarrollo econdmico. _ﬁeseamos uns bansa
que siga le politica econémica del Coblerno Nacicnai;ila que seria ejecuw
tada por el Banco Central, que dispondrd de los insiriamentos téenicos ade
ouados pars cumplir con idoneidsd y eficacia la politica cambiarin, eredli
ticia, mobiliaria y econdmica en general, que en cada circunsianciam sota-
blezee el Superior Gobiernc &e la Nacidn', ‘

Este reforma de 1956 fué importante en lo vinculado con el manejo
del Instituto y si bien todos loa‘aemég instrunentos de la operatoria del
Beneo no se modificaron, se dib un paso decisivo para iniciar el aleja~
miento de la influencis politica en la movilizacidn de los cuantiosos re-
cursos confiados al Banco Central y e tode el sistema bancerio.

~La_reforms de 1957

Bn octubre fe 1957, el gobierno provisional dicta diversos deecree
tos~leyes de gran impartancia para ¢l ordenamiento financierec. El siste-
ma instaurado por las trascenaentaies reformas de 1946, se modificn aho-
ra oustanciaslmente, e implica, on esencis, el shandono de 1z necionaliza-
cifn de los depdsitos bancarics llsvados e la banca privads o mixta, la
consigulente relmplantacidn de formas do. regulacidn monetaria y crediti-
cla mds indirectas =~semejantes, aungue mde oficacss que las vigentes enw
¢re 1935 ¥y 1946~ un restablecimiento én el interés por la recepeién de
log deyésitoe,'y 1ls adopeidn de medidas de sancamiento de las carteras
tancarias, para permitir la transicién del sictems anterior, al nuovo.

De acuerdo con ello, el reordenamiento bancario comprendid,andemis
de la mofificacién de las Cartas Orgfnicas de los Bancos: Centrsl, de la
Facidn Argentina, Industrial e Hipotecario Nacional,y la actualizacién de
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las disposiciones generales relativas al funcionemiento de los bancos, lea
noymaliracién del régimen de los depésitos bancarios,-darivaﬁé de aquel a
bandone de la nacionalizecidn, y le consolidacién, en un bone a cargo del
Estado,de las ﬂeudaé bancarias del Instituto Argentino de Promocidn del In
tercambic {en 1iquidacidn) y de obros nrganiémgs oficlales, y en valores |
hipotecarica ¢ industrialos, lss deudas del Banco Hipotecario Naclonal y
Ael Banco Infustrial. C

A1 30 de noviembre de 1957, fecha de la devolucidén de los depbaie
tos & 1os\banans,el gonjunto de éstos manteniaon obligaciones con el Banco
Central por 118.671 millones de pesos, nientras que los depdsitos alcaﬁza
ban a 68.092 miliones de pesoss Da decir,que on el conjunto de log banaos
se habla producido una pobreexpansién do 50.579 millones de pesos. |

CUADRO IO } -~ SITUACION AL 30 DE NOVIEUBRE DE 1957
LN _EL _CONJUNTO DE LOS BANCOS

~Fondos pusstos por el Banco Central a (en nillones de mfn)
digposicibn del Sistems Bonoario 118,671

Oon destivo &

préetémas a organismos estatales 27.598 (1)

" hipotecarios 264433
. " gonerales al gector privado 37.551
Ceueibn de valores mobiliariog - T.002
Adelantos con otras garantiss 3,307 ==
¥antenimiento de digponidilidedes :
¥y otros vonceptos 16.779
-Depbsitos recidbidos por 1os Dancos 68,002
Excego 20579

(1) Importe del Bono de Saneamiento

Fuente: Banco Central de la Repiblion Argeniina ~ Hemorda Anual afio 1957
pég. 86 y 174.
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El régimen de las cartas orginicas de 1946 habia‘llav#do, sucesi-
vamente, al sistema bancario, a los resultados que elocuentemente expro-
san las d&fraa antorioros. Mlentras en 1940, el 50,2 porciento del medic
circulante se hallaba constituido por depnsxtoa, en 1957 correspondia el
42,4 porciento,

~ Bs hebie utilizado lo nacionalizgoidn de los depdsiton como base
para espandir la masa de fondos prestables hasta limites incompatidles con
ol mantenimiento de lo estagbilidad nmoneteris y para satisfacer, préfaran-
temente, ims naéesiﬂaﬁas'fisaalee'y de formacidén de capital privado, (hie
potecas y'fiuandiamienfc industrial) las cuales debieron atendarse, en ma
yor intensidad, con ahorros genuinps, :

Do los 68,092 miilones de pesos a que escendfan los depHsitos ban-
carios corruspondian 29,586 millones de pesos o depdsitos de poca movilie
 8ad (cada de mhorros, plazo fijo, Judiciamles y otros)s Sin embargo, los
préotanos hipotecarics y piiblicos (ein computar la cartera de titulos pi-
blicos) solamente ~en general, a largo plago- ascendfan a 54;032 millones
de pesos sogln surge del cuadro anterior, o

CUADRO WO 4 =~ DISGRIMINAGIGN DE 1OS DEPOSITOS RESTITUIDOS

Clane d¢ t Importe

depbsitons (en millones de m$n.)
' Cuentos Corrientes | 38,506
Caja de Ahorros - 21.T44
. Pigzo Pijo 0
Judicialos 24355
Total , 68,092
recorfar ' '

Es aportuno/@uﬂ ya en el affo 1938, sl Banco Central aﬁmitia on
su  memords anunl, el concepto ya consignado, en el sentido de que
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6l crédito bancario podia destinarse a financiaciones © inversiones, siep
pre que se emplearn en ello, una parte de los incrementos de los depdsiw
tos en cuentas de shorro, atento s la goaa movilidad de los mismos y sien
pre que no se excediera de ciertos 1{mites compatibles con una adecuads
atenoidn de los reintegros {(cfr. capitﬁlo II, Titule II)s

La diserepancia gque se ha citado ontre los montos a que aleanga=
" ron log dopbsitos de poca movilidsd sl 30 de noviembra de 1957, y el de
los préstmmos hipotecarios y piblicos (destaguemss gue estos aGn deben am
plinrse con el importe de algunos préstamos a larzo plazo a industriales
y ¢l de los &euﬁarﬁs_incobrables) demuestra el sbandono de aquol princie
pio por el Bameco Central, desde 1946 hasta aquelis fochs. Eon diserepan
eis, que bajo ciertas ebndicionés podis haberse admitido (cegln tembién
se Gijera en el Capitulo II, Titule II) no se justificé en nuestro pais,
dondo durante fodo el perfodo se operd a plena ocupacidn, y on consecuen=
ein, todn oreacién de fondos prestables liquidos suplementarios generadon
- por ol sisteme bancario se tradujo en inflacién, aungue debe decirse que
no todo a8l envilecimiento nmonetario racbﬁnce ese origen.

Una vez pfe en ia historia ecanémica del paio, sc hobia ennfund&»
da erédito bancaric con ahorros genuinos y por ollo, también nuevamente,
debieron tomarse medidas de saneamierto de la liguidez banceris, gravemen
te afectada por aguellas medides y de reajusto institucional, para cuidar

ol valor del signe monetarﬁa ¥ hacerlo menos vulnerable a las neaesiaaaas
‘del £is00,

In lo qu%?QOncienne, ese saneamiento implicé le emisifn de un boe
no por 27.598,8‘m1110nas de pesos que absorbié el Banco Central de la Re=
péblica y @escarg de la deuda de origen fiscal al Banoo de la Nacién,
por 19.489,1 millones de pesos, al Banco Industrial por 7.471,2 millenes
de pesos y al Banco de la Provincis por 6385 millones de pesos, En el
siguiente cuadro se indicn el endendamiento global de clertas Reparticio-
nes Pfblicas con dichas institucionce bancaries y revela la importancie
cuantitativa de oada erédito.
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CUADRO N° 5 = CREDITOS INCORPORADOS AL BORO D SANDANTENWTO
{ al 2«XIT-1957)

Importe que g6

S incorpora al Bono (i)
Concepto | ~ (en miliones de mén)
~Institnto Argentino de Promocién ' .
del Intercombio 21,213,313
~Junta Nacional de Carnes 2,081,2
-Empress Nocional fe Transportes 2.000,4
~Direceidn Qe Azicar 1.135,0
~Dipreceién Nacional e Fabricaciones |
¢ Investigaciones Aeronfiuticas 598,0
~Teléfonos del Estado _ . 85,9
~Otros Opganismos ] 485,90
Total 27,598, 8

{i) Comprende deudas de los Bancos de la Nacidn Arg@ntina, Industrial y
de la Provincia de Buenos Aires. |

A la cifra anterior debe agregarﬂe la consolidacidn que &ebia how-
corse mediante la cmisidén de valores por parte do los bancos deundores, &
£in de entregérlas al Banco Central para saldar sus deudas vinculadas con
eréditos hipotecardios e industriales, (en general, a largo plazo) cuyos
montos ascendian a 22.811,5 millones de pesos y 7.049,7 millonen de pouos
respectivamente. ILa mayor parte de estas deudas ccrraspondian sl Banco
Hipotecario Nacisnal y ol Banco Industrial.

Las deudas hipotecarias habrian de saldarse mediante la emisidn
de cédulas hipotecarias, y las industrinles a cargo del Banco Industrial,

nediante un Hono a cargo del Estado Nacional que absorberia el Baneo Cene
tral. . ,

En la cxposicidn de motivos gue‘écompaﬂé a los nee?etoswxeﬁas que
se referisn a la mormalizaclién y saneamiento del sistema bancario argenti
no, ol enﬁonees Hinistro de Haclenda decia que entre los valores a emitir
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en pago de squellios endendamicntos, y que recibiria el Banco Centrsl, fig
raria "en primer lugar le Cédula Hipotecaris. Argentina, déndose asi €l pri
mer paso hacia el restablecimiento de este valor de tanta importanciz en

las inversiones de cepital®, y agregabas: "En su oportunidad, el Banco Cen
traol hnbie de usar de estos valores para reforzar su aocién en ol campo mo
netario, mediente operaciones de mercado abierto o de indole eimilar, Pe-
ro mientras no se logre el propésito de volver a crear el mercado de las

Cédulas, ¢l Banco Contral tendrd que seguir sbaorbiéndoles en medids prue
dente n £in de no parsliszar las operaciones hipotecaries con grave ae%rin
mento de la mctivided ccondmica del pails y de su situaeidn socisl", "Pie

naimenze, estan las operacionss de préstamoes al Banco Industrisl, una par
t¢ importente de las cuales tambidn deberd tfanmformarse en valores que,
al igﬁal‘que los valores hipotecarios, eventunlmente puedan nagociarse én
el‘mergadoﬁ; Tenbién en este caso so preveia gue los nuevos. recurgos poara
préstonos del Banco Industrial que no lograran captarse ¢n el mercado, 1log
ehaorbordia el Banco Central en medids prudencial. .
| Como vemony la deuda finnl hipotecaria e industrial, de naturaleszs
homogénen dewde nuestro punto de vista -pues ge trataba de financiemientos
& largo plazo- gue no se atendieron totalmente con ahorros genuinog,alean=
26 & 57.460,0 millones de pesos en los once nfion de vigencin del sistema
bancario de 1946, In el balanoe del Benco Central nnrrespnnaiente al 30
de junio Qe 1959; &iaha deu&a se ha registrado por 62.89),4 nillones de pe
gos {Bono e naneamienta Bancario 29.330,8 millones de pescs, Valores Hi-
potecarios 26.514,9 millones de pesos y Valores Industriales 7.049,7 millo
nes de pesos)e _ . . :
La importancia ae‘aquel total, surge si ge le gompara con ol incre
mente del mornto total de 1& deuda pablica nacional eonsa&idaﬁé, entre el
31 de diciembre de 1945 y el 31 de diciembre de 1957 que aleané& a 57.569,4
millones de pesos § que se atendid con ahorros genainos de ia comunidad.

Con motivo de la devolucidn de los Gepésitos, la ingarencia fisenl
padrza nanifestarse,

en lo sucesivo, aolamenxe a través de 1a“mnvilizaci6n
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do los depdsitos en los bancos oficiales. (50 porciento del totall.
Venmosn ahora las prinﬂiﬁales innovacioues introducidas en 1957
oen 1o Carta Orgdnica del Danco Central, en lo vinculado con el usd del
erédito phtlico. |
Segfin un nuevo concepto incorporado a la reforids carta, el Banco
Central no sélo debin regular el volfnen del erddite baneario y de leos '

nodios de pago para montener un alto grado de ocupacién y el poder adguis-

sitivo de la moneda sino que,ademés,para “promover al desarrcilo ordonadc
del ahorro y de la inversién, y estimulor el crecimiento ordenado y per—
aistente del ahorro nacional®. Justamente, acabamos de ver lo desordens-
‘&o de cse proceso -y lo ampliaremos mds adelante- en el‘yerimda’que 50
inicia en 1946, | '
| El papsl de agente finenciero del Goblerno Nacional pera las opg
raciones de eréddito interno y externo, fué ampliasdo, pues se ostsblecid
qﬁe cumpiiera funciones de Asesor Eeondmico de epa misma autoridad. Con
motivo de ¢llogel ﬁireetarid debe "segulr con stencidn la situmecidn eco-
némica y financiore del pais a £in de trazar la politica general del Ben
co y cumplir con lus funciones que s éste corresponden como asesor scond
mico y financiere del Poder Ejecutivo. ) o
Fo obstante la nueva situacién derivads de la devolucidn de 1os
depbgitos, @e continud permitiende &l Banco Central ¢l redescuonto de do-
cumentos guie cmanasen ¢ empresas comerciales, industriasles o de servie
. ¢log pablicos que pertenccicran total q‘parcialmente al Estado Nacional
0 a log Estalos Provinciales, ¢ & las Municipalidaées, bajé los oandioig
nes conocidas. |
Ho se fijaban condicionesc de¢ plazo de amortizacidn de las deuflas

parz los papeles redescontebles ~de origen péblico o privado- previsién
_importante en 1a carta de 1035,

La limitacidn exlstente para comprar y vender velores pﬁbliccaf
con fines de regulacibn del mercado consistia en que no ne yodié exceder,

en su importe,del capital y reservas del Banco y del 15 porclento del proms



dio de los smldos de depéeitos reogisirados por el conjunto de Bancos auto-
rizados en los tres afios que precedieran a cnde ejercicio corriente. Aho-
re, los recursos que podfan invertirse a tal fin, en el "Fondo de Regulo~
cibén de ¥alores", no debia exceder del 15 porciento flel monto de la olreuw
laeién del conjunto de valores gque ol Banoo decida regulaer, pers este 1
te podrd ser ampliado medimnte 1a sfectacitn de reservas especigles, o blen
on cnsos de ‘emergencis, con ¢l voto andnimo del Directoric. Como se v,

llegado ¢l casoys précticamente no se tiene ninguna limitacién. En eeto ser
t4do, dicha ﬁisposici&n viene a sor més liberal que todas las anteriores

referentes al mismo problemae.
Una innovaeién inusitada en la carte de 1857, he side 1o que pere

mite al Banco Central acorder adelantos a los Bancos sobre los préstamos
hipotecarios concedifos conforme al decreto ley 2.187/57, que establecid
facilidades para lz sdguisicién de prefios(ectivos visjos) por arrendate-
rios y sporceros. $i ese posibilidad se hﬂbiefa roeferido a la situacidn
.creada hasta la modificacién de la carte, cuyo fin ora "nurmelizar y sa~
nsar el sistema bancario”;la situsecidén no era tan riesgosa,pero se dispue
80 que aqmelias adelantos se¢ concederian mientras durara la aplicacidn de
aquel decreto~ley y su reglomentacidn, (sic). 7Qué hubiera ocurrido oi 8l
2o mimilar se legislabn tambidn pors el caso de las locaciones urbanaa?
Parece que la insercidn de equella cldusula, dosde ol punto de vista téc=-
nico, no ha sido muy acertsda o nuestro Juiclo, Por poco gue se hublers
anclizado la naturaleza de esa disposicidn, y la posibilided efsctiva de
su vigenoin, se hoabrda conclufdo que convertia al mismo Banco Central en
1a fuonte de una poderomn causa inflacionaria. ILa lnica previsidn que a-
tenuaba en algy la situacidén, era la que se vinoulsba con la facultad gue
tendria €l Boneo de colocar en el plblico bonos de participacién sobre a-

quelles ndelantos, oporacién que, por otra parte, ern impracticable por

la asusencia casi total de un mercado para bapeles de renta £ija.
Citemop el camo précedente por su intims vinculseidn con ol uso

ﬁel erédito piblico. Como en ambos casos s¢ trata de préstamos a largs
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plazo, y habia sido preoccupacidén permanente la de limitar el endeudamien
to &l Banco por parte del Gobierno, segin hemos visto al anslizar las
distintas cartas orginicas, el sistema de aquel decreto, que facilitaba
. 81 financismiento de una decisién piiblica aln por encima de la disponibi
lidad de shorros genuinos, venia s dejar sin efecto, por una via indires
ta y origimal, la eficacia de aquai resguardo. .

Otrn dispoasicién que vino a aumentar las faculiades crediticias
:ﬁel Gobierno en 1957, fué la que dispuso que mientras no se restablecio~
ra el Mercado de Titulos Publicos, el Banco podia tener en su cartera va
lores pibiicos por un monte no superior al 10 porciento del total de los
depdnitos existentes en el conjunto de los bancos. Ko debe computarse
en esta cifra los bonos y titulos recibidos por el Banco con motivo de
-operaciones de saneaniento ni el fondo de regulacidn pars operar en el
mercado ‘abierto que hemos analizado antericrmente.

Veamos la eveluecidn del endendamiento que permiticron esas modi-
ficaciones en el corte lepso de los dltimes 18 mesas.

CUADRO N° 6 - EVOLUCION DE ALGUNOS RUBROS DEL BALANCE DEL BANCO CENERAL
QUE MUPSTRAN EL ENDEUDAIIENTO GUBERNAMENTAL
: , DAL . s

\\‘

Saldos &l

J1w12-57 31659
Councepto “ - fen millones de pesos)
~Adelantos fransitorios al Gobierne Nacional 2.580,9  6,138,2
~Inversiones en Valores Mobiliarios del '
Goblerno Sacional ' 3.815,7 18.676,3
-Bonos Connolidados del Tesoro Nocionsl - 369,5 365,6
\nBanﬁ‘&e'Saneamiento Bancario, & cargo del ' -
Goblerno Nacional - 27.598,8 29.330,8

Total  34.364,9 54.510,9
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Lo roforom de 1957 no implicsd, CGesde o)l punto de vista del uso
del créaito plibliosn, otra cosa gquo segulr cnsanchando les fuentes de su
satisfacidén por via del Banco Central. Este proceso, iniclado en 1946,
piguid le propin evolucién que le impuso la politics f£iscel del Goblier-
no Nacional. DSe tratebs de adeouar la caria orginicen del Banco fentral
en estos aspectos a las nnevas situsciones de.hecho que la poiitica fig
cal imponia al pais y gue no poaian.modifiearaa séla con regulaciones
monetarias ¢ crediticlams.

Se establecieron nuevos topos para el uweo del ecprddito piblico,
cada vez mis amplion, pero siempré linitaclionen, como ha ocurrido en
les cartas precedentes. NRo obstante, las previsiones con respecto a la
invidlrerabilifad del Banco Centrsl ente el requerimiento fiseal podion
segulr siendo ineficaces ante las posibilidades de ensanchay ¢l crbdito
hipotecaric o industrial ~también a largo plazo~ gue pricticaments no
#6 han limitado, '

Recordemos que el redescuonte autorizado por la earta de 1957
ne se refiere a operaciones ecrediticlas o corto 0 & large plazé, ¥ por
otra parbte, gue al congolidarse la deuda hipotecaria y la industriel on
cédulas y bonos del Banco Centrel, mec antleipé gue mientras no fuers po-
sible acudir al mercado de fondos prestebles, ¢l Banco Central continua~-
ria stendiendo las nccesidades de ese origen por via del redescuento,
dentro de Vprudentes ifmites". Este dltimo sistans ya permitid, desde
1946, el financiemiento de buena parte del orddito hipotecaric ¢ indus-
trial con fuertes inflacionarias y por ello mismo, pudieron captarse,poe~
rafojalmente, ahorres genulnos para las necesidades fisenleos por btwa:
via, que gupdaba liberads de la atencién de squellas necesidades (ﬁe
prnéstamos hipotecarios e industrisles), cuidando la apariencia de repe-
petar, en cierta forma, las limitaciones de endeudamiento dol Gobierno
-en €l Banco Central qus estaben establecldas legelmento.

Ko abstante, la nueva situacidén tiene, & partir de 1957, unn vaw
riente fundemental con respecto a la establecidn en 1946+« Abhora sc ha




provisto, segﬁn ampliaremos luege, la colocacibn en el mercado de oédu-
las hipoteéariae y certificados de participacién en papeles industrin-
les. Es decir qﬁa los capitales necesarios para las hipotetas y las in-
ﬂ&strias fleberdn atonderse con ahorros genuinos, prefercntemente. In

la medida que no puedan lograrse an‘aqaél,;al Banco Central podrd consie-
derar ol redescuento de estes opersciones.

la eficscia o ineficacin de las previgiones contenidas er la car

'ﬁa del Banco, depende del uso que se haga deo cse redescuento. La flexi-
biliaaﬁ que se le ha otorgado es muy grande, y estd on menos de su; Diree
toric culdar constantemente que no se confunds capacidad de redescuento
con capacidad de ahorro, superados ciertos limites. Recordemos que por
1a carta de 1935 ello ern imposible. Las nuevas teorias de la ddcada de
1930 sobre gasto defiecitario del sector pdblico, pueden toner un buen
instrumento de apoyo en su aplicacién con la nueva estructura del Banco
Central para los aspectos gque esgtamos congiderando, perm por. elle miomo,
¢s necegario, shora més que nunom, gue ol uso de aﬁuella flexivilided
crediticia para facilitar endeudamientos a large plazo, se renlice en in
tima conexidn con los directoves de la politica fiseal y en vista de los
objetives del conjunto econfmico, gue es el que debe imponer las verda-
deran limitaciones al uso del crddito; si se desea salvaguardar la eata=
bilidad del nivel general de precics y el crecimiento ordensds de 1la o=
conomia nacional.

En el afio 1946, se reforma lu Carta Orgénica de eate banco a £in
de adecuer la Institucién a la nueva situscién imperante en el gistema
baneario argentino, | |

El Beneo no podia conceder eoréditos a ia Necién, provincias ni
gunicipalidaﬁes pero oe eatableciercn_excepeionesg estaba facultado pa-
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ra otorgarlos a las socledades mixtas y 51 Institnto Argentino de Promo-
cién 46l Intercmmbio, en cuanto estuviera vinculado con sus funciones qg
pecifican. | |
Los préstamos-que estaba autorizado o otorgar eran a 1argd, & me
@iano-y a corto plazo, y entre logs enumerados en la propia carta del Ban
90 que més importancis hén tenido para ol endeudamiento gubernamental,es
t4 ol sigulente: o
Decreto 14.959-Ley 12.962 Seccién V)

ﬁamt 21° ~ La promeoién asgricola, ganadera y comercial, ss llevard a
cabo seglin lop planes previos de conjunto trazndos por el Banco Cenw
tral de la Repiblica Argentina, y dentro de las condiciones y limites
gue se fijarfn para cada tipo de operacibn, por medio de: |
O
¢) La organizneién y finonciemiento de sociedadies o sistemas de pro% !
duceidn o aomercializacidn, o coparticipacidén en sociedades, entida-
des o sistemas do ese cardoter?, : . :

Aungue el capital del Banco era limitado para caaa tipo ﬁe‘aﬁerg
cidn segin se tratare de préstanos a corto, a meﬁianbg o & largoe plazo,
de préstamos especialen y financiaciones de fomento agricola genadero, y
especiales y financiaciones ds fomento de las actividades comerciales,
esta Institucién invirtid en préstamos s largd plazo una cantidad muy sy
poerior a sus posibiiidaﬁes, nerced ol sistoma de redescuento imperante
hasta 1957.

Por tal motive, al aispdherse 1a devolueidn de los depbsitos o

‘1oz bancos se encontrd con un descubierto de 19.489,1 millones de pesos
de los cuales 15.992,8 millones de pesos se originaron por créditos al
Instituto Avgentinoe de Promocién del Intercambio. Aquel importe pasé a
engrosar el Bono de Saneamiento Bancario, ol cual nos hemos referido pre
cedentements, y que segin se recordard, ha quedado en el activo 4el Bane
co Contral como deuda a cargo. del Gobierno Nacionmel.
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Sanéada 1z cartera del Bance @ie la Nacidén con motive de la trang
forencia de la deuda mencionada precedentenente; la nueva carte orgénica
del Banco volvid a reiterar la prohibicién en materia de concesiones de
créaitos e la Nacién, provincias y municipalidndes, agregendo o las en=
tidades sutérguicass Bn cuanto a los créditos a sociodades mixtas y em-
preeas comerciales o industrieles del Estado Nacional, guefaban ozceptup
das de aquella prohibicidn, "siempre que las mismas tengan un patrimonio
iﬁdéﬁeﬂ&iﬂﬂtﬁ del de la Nacidn, no subgiston de asignaciones del .Estado
y sus reeurses sean suficlentes para cumplir sus obligaciones con el Bap
co",’ IEatos créditos deben otorgarse on las misnns eondiéinnes que los
que me otorgan a 135 empresac privadas.’

Adends de la previgidn eitada precedentemente, se dispuso gue 1&
sums t9tal de préstamos a medianc y a largo plaze no puedan exceder del
35 porciento de los depdsitos dol Beneo (exclufdos de este cémputoc los -
depbsitos oficialen)s Segin la carta, se consideran préstamos agmeaiéﬁbw
plazo los de 3 o 5 aflon y de largo plazo de 6 a 15 aboms "

Pn 1o concerniente a inversionos en obligaciones y tftules pibli
008 gue se coticen en Bolgm, el Banco sflo ¢stéd autorigado s efectunrlas
wpdr un monto ne superior al 50 porciento de su capital y reservasz.

El Banco Hipotecario Nacionml.

~Reforna do 1

2

Durante mis de medio asiglo, este Banco tuvo un papel protagduico
en el proceso de captaciﬁn de 1lo0s shorros de la comunidad para su enceamie
noniento o la formacién de capltal ex forma de viviendas y construcciones
El instrumento utilizado para tal fin fué la tradicional cédula hipoteca
'ria,'papel de renta fija, libremente negooiéble en las Bolsas do Comerw
¢lo del pafs, que gozd durante mucho tiempo, de la confianga y la prefe-

rencla de los inversores., La tass efectiva de su interds segufa las os-




 Naclonsl decidid, en 1946, ol repesto de las eéaﬁlas hipotecarias GIQQE*
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- gilaclones propims del nmercado de fondos prestables.
Pero indudablemente, un papel de tal natursleza sélo podia colo
carse, como toda obligacién de renta fija, en plazas que no estuvieran

~ afectadas por fuertes procesos inflacionarios. Quizé, en previsién de

osta situaﬁi&n, ¢ iniciando la palitica del diners barato, el Gobierno
nag en circulacidn, mediante el reembolse de su valor par. Los fondos
rara o1 rescate losg suministraria el Banco Gentr31 ague operaba béjé el
sistems inaugurado oquel afio~ Instituto que a su vez emitié Donos Hipow
tocarios del 23 porciento anuul a £in de financiar las operaciones hipo-
tecarias. El pmonto de lag cédulas retiradas del mercado ascondid a res
14497,3 millones de pesos y el de log Bonos Hipotecarios emitidos al 31 |
do diclembre de 1946 a 384 millones aé pesos. Sin embargo, se'eatima que
por via del incremento de depésitos en caja de ahorro de los Bancos se

produjo una reabgorcién de parte del saldo que no fuera campenaada con
los Bonos Lipo%ecarias.

CUADRO Ko 7 = VARIACION DF 105 DEPOSITOS DE AHORRO Y A PLAZO
EN EL_CONJUNTO DE LOS BANCOS

’ Tariacidén
Aflos (en millones de posos)
1944 : 458
1945 ‘ 394
1946 727

81 bilen los factores de expansién de los medios de pago fueron
mies intonsoe ca 1946 que en los afios preceaentés,'ain contar la expane
pibén debida al rescate de las cédulas,‘y allb 3a3fifica parte éel aumen-
to de log depbsitos em ' Caja de Ahorros, la variacidén que se notd en A
la Caja Nacional de Ahorre Postal a partir Gel 1° de julio de 1946 =fe=
oha de iniciacién del rescate de aguolla cédulo~ revela guehung parte del
valor regostado fué depositado en cuentas de mhorro.




- 96 -

La Caja eras tenedora en aguel afio, del 10,3 porciento del conjun
to de los depbsitos de ahorro bancarios, y por canalizar el pequeflo ahom

rro es de presumir que los tenedores de cédulas volearon sus shorros con

mayor intensidad en el Banco de 1z Wacién ¥ en otros Bancos.

40n con

ello,es ilustrative sefolar le variacidén de log Qepdsitos de 1a Caja,fué
‘muy superior a la estacionnl segin lo revelan los sizuientes indices, y
gue induce a deducir un movimientc pimiler y més intenso en el resto de .
log bancos. |

Hos

enerc
febrero
mayzo
abril
nayo
Junio
Julio
aposto
setliembre

- aetubre

noviembreo
dicienbre

1916/1946
(tendencia
ganeral)

102.74
49.37
61,03
61.57
85.07

104,43

184.09

177.01

120,00

- 102.70
80,12
71.86

1946

61.22
30,71
47.66
53.83

63431

1774
274,82
231.98

- 119.17

99+26
61.84

78445

CUADRO N° 8 « NUMEROS INDICES DE_AFLUENCIA MENSUAL DE DEPOSITOS NETOS

Porciento de
Veriacién
1946 g/tendencis

- general

”41052
"“180 66
~13.37
- 7m74
=-21.76
*'“26069
90.73
54,97
0.83
”‘3&44
- 6459

afio 1946 &= Baaez 8.788 553 (promeain_genaual de depoaitos) = 100

N "

1916/1946 = Base: 30.779.946( .

016 prumediﬁ mensual) = 100

gente. Caje Facional de Ahorroe Fostal. ‘Hemoria anual, 1946. phg.40

Suprimiav el elemento de captacidn de aharras genuinog an,el mer-

oaﬁo, la nueva carta arbénica del Bance Hipotecario dictada en 1946, emta

blecia que el Banco Central de la Republica le suministraréd & aquél, con

las garantiaa_ae las hipotecas que se efectiien, el dinero efectivo necesa
rio para el clmplimiento de sus fines,
nuevo régimen banvario,

Ents disposicidén armonizaba en el
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£l Banco no podfa conceder préstamos a la thién,'?rovinciés ni
Municipalidades, pevo se exceptuaba de esta prohibici&n a los préstamos
& lag socicdndes mixtas y al Instituto Argentino de Promocibn del Inter-
cambio, _ .

Aquel sistems posibilité, también en este caso, ¢l financiamien-
to de préstamos a largoe plazo medlante el exceso de creacidn de présto-
mos liguidos suplementarios, Por tal motivo, en 1957, el modificarse nue
vamente, - el sistema bancarioc, el Banco Central debid mantener &n st pro-
pio balance le ouma 8¢ 22.811,5 millones de pesos de fondos que fueron
prectados por intermedic del Banco Hipotecerio. |

=La reforma de 1957,

El entonces Ministro de Haelenda expreosd que se habfan iniciado
conversaciones con el Banco Hipotecario tendlentes a lograr que esta Ing
titucién transformara aquella deuda por adelantos con ¢l Banoo Central,
en Obligacionés-Hipatecari@s de caracteristicas compatibles con los pla=
zos ¥y oonﬁieioneé de sus actusles préstamos y, al mismo tiempoy que ini-
elara la emisién de Céddulms Hipotecariss destinadas al mercado y la recep
cidn de depbsitos de ahorro a f£in do financiar con aharras,'yar%e de sug
futuros préstamos"., |
conmunidad para Iinanciar las hipotecas. In este senfido, la c&fﬁa orgh-
nica vigente deade 1957 paré ¢l Banco Hipotecario, egtsblece gub pera lle
var a cabo los fines de la Institucidn -considerablemente ampliades en eg

 $a oportunidad- "podrd emitir bonos, cédulas hipotecarias y valores mobie

1iarioe en general y obtener empréstitos o créditos, prnvia.aﬁtcrizaeién
del Peder Ejecutive Naclonal's >Oon el mismo fin, puede vecibir toda cla-
s¢ de depbsitos en Caja de Ahorros con sujecién al régimen de la ley de.’
Bancoss | | /

El Banco debe someter a la aprobacién del Banco Central 1os pla~

nes para la obtencidén de recursos, inoluj@ndo la emisién de los valores
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oitados snteriomente, "a £in de asegurar la debida cgarﬁiaaaién ontre
la formulacifn § ejecucidn de 106 mismos y lag funaianeﬁé&;qp%raoiﬁnaﬁ
que compsten nl Banco Central en relacién con el mercado mﬁnatariaiy oré
Aiticio y oon la omisidn, compra, venta, amortizacidn y rogulseién del
mercodo, 4o valores piblicos y dé sus propios valoras®.
' Recorfomos que mientras la coloeacidn do papeloes con renta fizn
pudiera realizaree, la abporcién de las cédulec u otros titulos serim
tomados’ por el Banco Central, on forma prudente, o fia de facilitar al =~
Baneco Hipotocario los recursos necesarios pars ol cumplinmiento do aue fun
~tiones. Tete recurso da trensioidn se utilizdhhnsts have muy pooo en for
wa intonsa pero no ebstante haberse frenado este tipo de financlamiento,™
awin no ge han iogrado tntroducir en ol nercado las referides cbiulag.
Lo £falie de ontarllidad de nucsira moneds aigue conspirando contra

1a oclocanddn de dichon pepeles come los de todos iow valorwa con inte-
réa £ijos

- ohe

Is situseidén eg tanto mide difiuil cuanto que el Banco ﬁipatccaric
sl ampare de la politics do dinoro barato vigente hante 1957, introdujo
planes de smortizacidén de sus préutemos de hasts 50 afios de plazo y a bo~
Jisimus tasas de intords ( 4, 5 y G porciento anusl) cuyo resjuste es ai-
fieil de encare en toda su intensidad como consecusncin de ls ineidencin
de la inilacién de costos y la baja de e prﬁauotivida& en les activido-
des de la construeccifn,. o

| CQﬁQ pe sgbe, esta Inotitucidn fud crends en el afio 1944 con e1
ohjeto o otorgnr oréditos destinados a fomentar 6l deserrello do 1a ine
Guetrid pacional. Dichos finsnclamiontos debian ser o iargo y a mediano
plazo, - | . -

Con .@iche £in, contaba con un capital prnpia‘ayur%adn por ol Gow

¢
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bierno Nacional de 50 millones de pesom, un erddito a laygo plago del Dap
co de 1a Nzoién por 100 millones de pesos, y se le facultsbs para amitir
oblignciones ol portador por un monto 4e haste seia vetes #1 valor de su
capitals _

En 1945 ae sutorisd sl Danco s otorgar orédites s corto placo a
‘1a infustris, pero debia m&nten@r soparsdns patrimoniz y contsblemente e
tas opersciones 4o las 8e larco y medisno plaxo. Asiniszo, se anplid en
50 milloncs Qo pesos sl copitsl inicial del Instituto. | '

n el reopeetive decroto reslucenteric se dispuso gue o} Banco
podrd comprar y vender acclones y obligacionss, u otros popsles de comers
cio pertonecicntes oxvlusivoments a erpyesas industriales, como tambidn
titulos piblicos con cotizaeidn ofioial, -

Lo gotructuracidn inlesal de oata entidad hoedn vecaer sus finons
clanienton, preferentementa, sobro la hase d¢ su disponibilided de ahow
rIos genninos. |

In 1946, siguiendo la ténica 4ol muove ordonemiento bancario,fué
refornada su garta oyzdnica, In 1o gue ge¢ vinculs con nuestro sndlisls,
debenos destocar que e amplild nuevaments el capital, ahorn o 155 millos
nop de pesos, Aistrivaidos parn los sigulontoe $inens CrédiSos a largo ¥
aefiaro plozo, B corto plazo 3~gaxn.aparaaionaﬁ dlo préatonos cspsciales
e Zomento industrial y minero,

Los préstamoa especialen d¢ fomento ae defininn 4e la siguionte
menera on une Ge las Neworiss anuales del Banco {1). "Rstas operacionss
as oprecterigan por &l mayor riasgo, provenients fo qus parn s otorge-
miento, se prevoinde o ss reducen clsrtes garantfas y requicitos normale:
én 105 nopocios bonoarios” y oe egregebaj "sin cubarss, no hay duda de
que ectas exigencise deben on parte desaparecer cusndo 10 que se buses
primordiaimente no o» la segurided del préstamo sino 1 mrﬁmnﬁ‘ﬁn d¢/lan

‘sotividades econbmican que 61 puede originnrt. las pérdddns que arrojow

313 ggnea Industrial Qe Yo Repidblica Argentina, lenoris Anual,l946, DA
# g1 .
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yan 1lan refevidss opsrsciones ge fonento mria:n mami&aa al Banco por
15 Nacibn,

1 Banco Industrinl podia dcataw, a partir de 11%6; fondos pres
tables en sxoestc de su capiisl y reservas propias, & través del nuevo ré-
giren 4o refescuento del Banco Catral. FRecordemos gus sata Institucidn
podia sutsricar s 1oy bancos e utiliesr todo o parte de los fondos provee
nicnten do depbaitos,; © 4e otra manera; proporefonaries recursos pers fie
napoiaciongs o inveraiones a plazos largus o intermediss, '

| En ‘el emso del Panco Industrisl osop recursos suplemsntarios, por
encima de ou capital, reservas y SopSsitos adguirieron gran importencis.

ElL monte G4l redescuento Tinanciado por el Daneo Centrnl, que ds~
bib gamoliﬁﬁma on ‘esto Inatitucdbn, alcangd en 1957, & 7.471,2 millonen
&e pesos, gue pasd a engrosar el Bono 4% Sanseniento’ Zanseido a earga asl
goblorno NMacional,

A gxponsrae 1los motivos de ia reforms del régimen bancorie en
1957, &1 linistro de Hsoionda higp notar que de una cartora de cexda de
14,800 millones de peaos, el Banco Industrial 28lo havis prestado s larso
¥ modiano plazo 3,800 millones ds peses, a corte plawe 4,200 millones ds
pason, ¥ A reparticienees del Gobierno 5,100 miliones do pesos. Ce conei-
deraba como Geadn ineotirable privads unn oifrs totol de 2,000 millenes de
pesos,

-

Es Becir gue ol liboral sistona establocifo en 1946, pooibilrité o
sate organienc, financinmientos ein ahorros genuinos ol sector Goblernc y
8l sector privado, y afin ssi, sin posivilidades ds roouperacidn, en huem
medidn. )

im neceulind 46 volvar sl eapital del propic organisns y al meroms
&0 de ospitalos para financiar ol orédite indnetrial a modisno ¥ & large

Plago promovis le rsforma de 1957, hecho similtines eon ol saneanicnto Qe
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"&e la carters del Danco.

_ El capital fué elevado de 155 a 3.000 millones de pesos , emplean
do a tal f£in 114 nillones de pesos de las reservas del propio Banco y
2,731 millones de pesos de¢ las del Banco Central que se le transfivic-
‘_ran¢ Adémés, ge 8ippuso que en el futura, el 50 porciento de los henes
ficios del Banco Central se transferirien al Banco Inﬂustrial por cucnta
del Goblerno Naclonal. _

Por otra parte, lag evantuales recuperagiones do los ‘eréditos ine
vadhrables inelufdos en el Bono de Saneamiento Bancario se utilizarfen jelch
ra acrecentar las renervas del Banco..

Ademils de esom vecursos, el Banco guedaba autorizado o amit ir Ho-
nos u obligaciones industriales, y certificados de participacifn. Hiene
tras estos valores no pudieran colocarse en el;marcaﬁa, ¢l Banco Central-
‘loy ubsorveria en prudente ﬁrﬁpcrﬁién;

Como vemos, la reforma el afio 1957 procurd due el financiamiente
industrial y minero & mediano y a 1argo"glazo 58 asenﬁara en lz disponi-
bilidad de ahorros genuinos, |
. Hasta 1z fecha, no ovstante, los referidos hcnos u cbli@aciones 3
- eertificados de participaciém, no se han introducido en ol mercado, pues
gl igual quo en el coso de las chdulas hipotecarias y los titulos pibli-
¢on, no es posible coloear papeles de renta fija en eantiﬁa& adecuads,
dado ¢l fuerte proceso inflacionario.

De lo medida en gue el Banco Central uﬁilice con pru&eneia la fa-
cultad gue le acuerda su estatuto de absorber esos pa@eles, &epende que
vuelva & roproducirse con mayor o menor intensidad 13‘aituacién.gue ge hs
deseado liquidar on 1957,
| Otra modificacidn relacionnda con el uso del cerddito pdblice es
'ia gue establece gque ¢l Banco Industrial si bien no puede conceder crédi-
tos & la Nacidn, Provincias, Municipalidades o reparticiones autérquicas,
podréd financiar inversiones en lns ompresas de servicios pidblicos o induy
triales ol Istado, También esté Pacultado s financiar sociedades mixtas

S
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inﬂqstriales y mineras que estén autorizadas para contratar como persoe
nng e derecho privadoe, In ambos chsoa,.aﬂemés de tener que contar con
patrimonio independiente y recursos propios, deben haher adoptado las
prﬁvisiones necesarias para snortizar normalmente las deudas de acueipdo
con los plancs que en cada caso ge convengan.

Por otra parte, mientras lo certa de 1946 le autorigabs a opera:
con titulos plblicos que se cotiecen en Bolsm, la de 1957 expresa en tal
pentido, que ablo puede destinar a ese £in hasta el 2 poreiento de su of
pital y reservas. '

El _Instituto Ifixto de Inversiones Mobiliarias.

In ol afio 1947 se crea este Institucién como entidnd d¢ economis

mixta del Pstado Nacional y de entes bancerios particulares.

Este organismo integraba el sistema del Benco Central y debia s
Jjetar su aceidn n las previsionss de lao ley de Bancoss ;

Su capital, de¢ 100 millones de pesos y los depbsitos de shorro
que estaba sutorigado a recibir podion Gestinarse a inversiones a large
plazo en papeles mobiliarios, y de conformidad con el régimen imperante
en materia de erédito bancario, podia invertir en ¢llo uns cumn mayor, ¢
el Banco Central lo concediese por via del redescuento. ' :

Sagun su Corte Orgdnica podia compraxy vendery 0 en cnalquier Ow
tra forma operar sobre toda claee de valores mobiliarios emitidos por 1¢
poderes piblicos nacional, provinciales y municipeles, entidades autére

gulens s/o nixtas de 1a.Naqi6n o del extranjero.

Aninismo, podia conceder préotomos o Sociedades mixtas, privadas
¥ @& particulares, aonvéaueién de toda clase de valores mobiliarvrion, omie
tidog por los podeves plbliocs nacional, provinciales 3*muﬁiaipales. enti
dades autarquxcas y/0 sociedades mixtas o privedas, de ia Nacidn o del ¢
ﬁranjaroi' |

Ctra funcidn de traacendenﬂal inportencis que se asignara a este
Instituto se vinculaba con la facultad do intervenir.en la regulacidn de
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mercado de valores mobiliarios dentro de las condiciones reglumentadas
por el Banco Central. A este respecto, en los considerandos del decreto
respectivo se expresgba: “que es tanto mas impreacin&ible organizar este
Instituto centralizador y por lo tanto de direceidén y fiscalizaeiln,cuan-
to gque mediante el uso adecunde de sus resortes, podian corregirase las
falsas fluctuaciones que tan sensiblemente afectan la estabilidad de los
valores de inversiln y agregando: Ygue ello, a su vesz, parmi%iré dar me-
yor seguridad a los eapi%éles que decidan apoyar las actividades induse
triales y afines cuyo fomento es necesario, y evitard a la banca en gonow
ral, por lo memos en parte, la acunuleciédn de riesgos que pedrfan llegar
a perjudicar la liquidez d¢ sus carteras'.

o obgtante 1loa objetivos enunciaaae, la realldaa de los hechos
acaecidos durante le vida de este Instituto —fud suprimide en el siio 1956
demestraron qué 1a verdadera finalidad de cu creacidn fuéd tergiversada.
Una alia proporcidn del firanciamiento de su cartera fué realizada con

- fondos del Banco Centranl que operd en este caso, como ya lo hemos visto

en el caso del crédito del Banco Industrial, Danco lipotecaric e incluso
Banco de la Nacidn, sustituyondo ahorros gennines con créditos liguidos
suplencntarios. '

En los considerandos del decreto gue dispuso su liquidacidn se
expresaba que este organismo, lejoo de evitar 1as falsas Tluctuecionee
que pudieran afeciar al«mergaéa de valores habia "pperado en condiciones
tsles que han losionnde la seguridsd y reéularidad de lasg traﬁsaceiﬁnesg
protuciéndoge plzas y bajas bruscas, que sl erear un ambiente favorable
a la especulacidn, hen afectado seriamente la estobilidad de lae invere
glones',

Al 31 de dicienbre de 1955, sobre un activo‘tétal de 1.011,9 mi-

liones de pesos, este Institute debia al Banco Central,?QS;Z millones,

Cobe destacar que la tenencia de titulos pGblicos fué insignifi-
cante 2l 31-XII-55 ~go dispuso liquidarlo el 20~III-56- no obstante la

antorizacidn gué le acordara la ley de dreacidn.



CUADRO K° 9 = ESTADO DE LA CARTIRA DS VALORES MOBILIARIOS
DEL_INSTIFUTO MIXTO DE_INVERSIONES HOBTLIARTAS AL

 31=XII-1955
millones ds

. nén
Acciones ordinarias 768,3
Acciones preferidas 5545
Oblignciones 21,5
Otros valores 1,8
T{tulos Provinciales Osd

| Total 847, 4

‘Fuonte: Memoria del Instituto Mixto de Inversiones Mobillarias. Afio 1955.

o inaaaable que la creacidn de un poder ae compra adicional pan
aperar en ¢l mercado do velores, alimentado en una fuente inflacionariay
- como ocurrid con bueme parte de las adquisiciones del Imstituto Mixto de
Inversiones Hobilisrias, 1lové & los papeles a un nivel gue no correspon-
aia a 1a realidad del mercado de cepitaless

Por tal motivo, fué correcto ol clerre de aguel tipo de redescue)
tos Ahoras, las adquisiciones de velores se realizan a travée de las cuen
tas especinles de fepdsitos de shorro para partieipaa&ﬁn de Valores Biobi
1iarios, ﬁeccign originaipnte implantadn en el IMIN, que'ha eiﬁa trangfes
rids el Banco Industrial. as aecir, que la formaeién de la aarﬁema de
valores mobiiiaribs ge aaienta en 1a roal digponibilidad de ahorrﬁﬁs,

La Calda Nacional de Ahorro Pastnl.

o \
- Eota Inptitucidn, oreads para difundir la ensefinnza del ahorro y

la previeidn, ha financindo deade su origen, en 1915, las neccesidades del
erédito piblico con ahorros genuinog.

Segin &l texto ordenado de su carts en el afio 1946, ol 40 pﬁruiex
to como minimo, de ous fondos de mhorro deben invertirse en titulos de le
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deuda pdblica, obligaciounes hipotecarias de la Nacibn, obligaciones emi-
tidas por el Estado para la ejecucidn de obras piblices, de previsidn,
asistencia gocial o construcciln de edificios de Correos, escuelas y vi-

‘viendas econbmicas, o T{tulos ﬁrovinciéles<que tengan le garventia de la
‘Nacidnj el 20 porciento e¢cmo méximo ¢n préstamos hipotecarios bajo pla~

nes de ahorro para la vivienda; el 10 porciento como méximo en préstamos
& corto plazo para el personsl civil y militar de 1a Facidn; el 30 por=
ciento restante integra el encaje minimo y 1a facultad de otorgar présta
mog especlales a corto y a largo plazo con garantaas reales @ diversos
gectores pitblicos o prlvadOS.

En la préactica, con motivo de la recepe%§n~de los depdsitos de
éhorrolen esta entidad por cuenta y orden del Banco Central, esos limites
han guedado sin efecto hasta 1957;¥ ho fud posible;atenderydeade 1946,10
financiamientos & largo plazo pars la vivienda familiar como fémpoea 103
prestamos especia‘iee a corio y a largo plazo & que se ha hecho referenciad

En 1957, no obsgtante, comenzd a invertirss las reservas. de la
séccign SGguros en.valnres mobiliariog con- ooﬁlzacldn\en Bolsaaq

La nmayoxr parte de las inversiones efectuadas ae han hecho - en tiu

~tulos pub1100$ nacionales del Crédito Argentino Interno ¥y préstamos per—

gonales al personal civil y militar de la Nacidn, cuyﬁs montos 8l 31 e

‘diciembre de 1957, representaban 91913396reiento ¥ 1,0 poremenﬁc respec—

tivamenﬁe, de su carteras : : o

En 1958, luego de la devolucmén de los depbsitos, se han eamenma
do a efectuar inversiones en Bonos de Yacimientos Petroliferos Fiscales.

Durante la experiencia del sistems bancerio vigente entre 1946‘y
1957, esta InstituciSﬁ‘noaienaig el inoremento de su cartera de titulos
pliblicos con fondos inflacionarioe del Banco Central en ningun;momento.

Como se trata de un tomador forzoso de tlﬁuloa ptblicos, debemos
destacar que por esta via se cuenta con un recurso orediticio del fisco
que ha increméntaao su importanciah Su participacidn en la‘éﬁraceiﬁn‘ﬁé'

los depsitos de ahorro encaminado al conjunto de 1os bancos ha ido en
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aumeutﬁe Mientras en 1946 mantenia €110, 3 porciento 591 tﬁtal,an.l@?ﬂ 8.

participacibén a llegsdo al 22 ,1 porciento.

La oartera de Tdtulos PhAblicos {1ncluf@os Bonos de Y;?.‘.O nlon
gaba 8l 31 de dlciembre do 1958 & vén 5.215,1 millones., |

Al 31 de dicilembre do 1958, el 24,1 porciento del total de 1a
disponibilidad ¢ inversiones del conjunto de las compafifes ascguradoras
del paie estaba integrado por titulos Piblicos de Rentaly 91 31.4 PO
ciento por préstamos hipotecarios. |

zaa notmas vigontes de la Suparintendennia e Bagurns eptablece
como s @abido, la estructuvs de las inversiones de estas compafifas.

In todos los casos, aqnﬂlios fingnaiamieﬁtda~1oaiasien%an gobre

. €1 exccdente corriente de sus reservas matemfticas y de ou propia capi-
© talizacifn de utilidades o el incremento de sus sportes de capital, o=

do 1o suml, ﬁeaae nuestro pnnﬁo &e vista, 1mplica ﬂmvilizar shorros ge-

Buinos,

S610 nos intercsa desﬁaaar‘an este sector 1nétitnciahai, que a~

~ qui ‘tanbifn nos encontyamos con tomadores forzosos de valores piblicom.

 Su ‘importancia surge Gel hecho de mantenery el 31 de diciembre de 1958,

. uns cartera de 94444 millones de peaos ﬁe 6808 gapelea.

, iﬁﬁn @em» |
Ei Ins%iﬁuta Nacional de¢ Previsién Social fué cfeado en ol afio

Organisnos 3o P

N 19@4 v enﬁargada de dirigir y edministrar 1los organismos de previsifn g
| ¢ial existentes ¢ a crearse en ol futuro en todo el pais,

En el parfoﬂo que wg des&a aquel aflo hasta 1avfeaha, Be 1nnargo

,ﬁﬁrpn.impartanteg ndcleos de poblacién al régimen de las aubilacibnes ¥
'pensidnés que hasta entonces sélo regia para'los'empieaﬁaa piblicos, el
y-@erﬂonal ‘fervoviario, de oiertos servicioas pﬁhlicas, ‘personnl bancario

y de compafiias e segurss, del pariadiamo ¥ Ge la navegaeién. En 1944



I

ae agfoga,oomé decimos, ol porsonal de la industrin y 4¢l comereio,y en
1955 a los trabajadores in&epen&ientee,prafeaionalea,em@resariaa ¥y tra-
bajedores rurales. _ :

La importancia de los irgresvs que han creado estas nucvas ingoru
poracianea puede ponderarse eon deeir que de los 22.914;2 milloues de gee
808 en que se han estimado para 1959 los zportes y ¢antrihuciones 18 40
_das las cajas (1) oorresponden a aqnéliaa 21.837,6 millones de pesos, es
deeir, serca del 50 pareienta. ' | |

Egos mayores ingresos han nriginaﬂo cuantioson excedentes hagta
el aflo 1957 gue se han atenundo mucho en el curso de 1958. Tl orddito
pﬁblieo ha encontrado on opa fuente amplias &isponibiliﬂaﬂas gue ha uﬁi~
1153&0 easi tataimente.

/

W

(1) Cingualbre Pedro R. Director Genexal del Instituto de Previsién Socis
Conferencia de Prensa del 30-V=54, :
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CUADRO N° 10 ~ AHORRO DISPONISLE PARA INVERSION fN LOS
ORGANISKOS NACIONALES DF PREVISION SOCIAL
(en millones do mén)s

‘ Organiamos Organlsmnos
Afios Total exigtentes erendos
- antes de 1944 desde 1944
1945 422,42 214,1 208,1
1946 . 628,17 294,8 3339
1947 14306,3 49345 812,8
1948 2,084,6 85745 o l.2271
1949 v,'2,77850 1,068,2_ " 14709,8
1950 - 3.4656,0 1.37647 24279, 3
1951 44445,6 1.815,7 2462949
1952 5.405,4 2e 047«3 5 3.357,9
1953 64979,5 247705, 6 4.273,9
1954 Ted33,9 3.040,1 44393,8
1955 = 6.564,0 2.187,7 4037643
1956 = 7.258,0 S ewe L ses
1957 ‘60 912;2 LR AN see
1958 40727'0 L X X hee
3-959 40 597*0 ' s (Y

Fuente: Datos parciales elaborados por la Comisién Conjunta Gobierno Arw
gentino Naciones Unidas; hasta 1955. Con posterioridad, en base a
108 datos de los organismos comprendidos en loa Instituton: Nacio
nal de Previsién,/de Ayuda Financiers para el pago de Retipos y

pocial

Ponsiones Militares, Municipal de Previgidn Social y la Caja de.
Eeﬁiras ¥y Jubileciones y Pensiones de la Palic;a Federal.

K Alrededor del 90 porcicnto de los exee&enﬁas.ﬁéi conjunto de los

organismos de Previsidn Social se canalizd al geotor piblico. El vesto

; Be invirtid en préstamos hipotecarios a los afiliados.

 El Estedo emitid titulos especilales para ser colocados, negocla-

- 8os y transforidos Gnicamente entre las Instituciones jubilatoriad, aanau

mﬁnadas Obligaoiones de Previsién Soeial, cuyo interés oscilé de un 4 por

clento a un 5 porciento anual, Las emisiones pe efectian yar ei importe

exacto que anuslmente deben invertir las cejas.
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‘Se ha previsto que los organismos de previsién puedan poreibip °°
- efectivo y a la pav, mis intereses corridos, el importe de lop valores gque
nocegiten raalizer& Log aportes del Estado a las referidass csjus, en su
ealidad de empleddor, se han realirado haste shora, engrosando el monte
* de aguellas mismas Obligaaienas (1).

Eeta fuente fud muy importante pars el crédito piblico nacional
A fines du 1958, mientras la deuds piblica nacional consolidadn aseendia
a 79.435,7 nillones de pesos, el monto de las réferiﬁaﬁ'ﬂbligaeicnes de
Previsidn Social alcanzaba 6 55.821,3 nillones de pomos es decir el 70
poreionto,

cmnc F° 11 - PORCENTAJE DE PARTICIPACION DE LAS OBLIGACTONES DE
| .m:vxazom SOCIAL EE EL CORJUNTO TE LA DEUDA PUBLICA NACIONAL CONSOLIDADA
(ai 31 de diciembre dec cada afio )

porcienton

o Monto de laé‘obligaeiones de

Afios ‘ ' Previsidn Socisl x: 100
‘Denda Piblica Nacional Consolidada

1946 . - ., 22,8
1947 -~ 32,3
1948 . .. 44,0
1949 : C53,7
1950 : . 63,0
1951 : : : . 10,1
1952 : S M6, 4
1953 e - 16,0
1954 - : - 7649
15855 " . TTs5
1956 - , T
1957 _ T893
1958 ' 70,0

Fuentes Ministerio de Hacienda de la Nacidn. “Raalidaﬁ Beondmica Argentiw-
na® Buenos Aives 1056,(datos haste 1956)., Datos posteriores, Di-
receifn General de Finaonzgs del mismo Ministexios

G S Arnauﬂa, Aldo Antonio. "Lo inversién do las Reservas de las Institu~
ciones Judilatorias Avgentinas, Gurante el

perivdo 1946-52" on Revista de Beonomia del
Baneo de la Provineia do Cérdoba, n® 4 (195L*
1957)  péEss 31/58.
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El grave proceso inflacionerio gue ha sufrido nuestro paim, hs i.
 &@ socavando €1 gsistema de capitalizgacidn sobre el gue se han asentado
las estructurss de todos nuestros organismos de jubilaciones. Con el obe
. Jeto de atemperar su inecidencin en las reservas de las COajas, las guo han
debido afrontar reajustes periédicos en cl monfo de las Jubilaciones y
pensiones a £in de ponerlas mAs & tono con los nuovos valorss del signo
monetario, se cred en 1949, el Fondo Estabiilzador de Previsidn Social pa
o atender, en%ré otram cosas, los déficit de los referidos organismos de
Provicidn y el pogo Ge los suplementos variables dispuestos por la miema
ley. Con el objeto de¢ formar ege Pondo ze dispuso el aumento &al Ampues-
to o las ventes en tres unidades y tros cuartoc de unided,

CUADRO m9_12,~¢£P0ﬁmns DEL FONDO Eswanxarzanam_{le 13.478)
AL _CORJUNTO DT LOS ORGANISNMOS NACIONALES DE PREVISION SOCIAL

Afios (en miliones de pesos)

1949 437,8
1950 445,9
1951 1.056,43
1952 , 88847
1953 9264
1954 1.964,8
1955 - 931,0

Fuentet Datos slaborados por 1la G&mision Conjunta Gobiexno Arg&ntinb Bey=
' ciones Uhiﬁas. |

Qué significado tienen sostos ayartes a las eajaa de jubiiaeianes,
financiados con impuestes indirectos aplicados a t0da la comunidled? A
ndestroe juicio, esos fondos vienen o constitulyr un waféarza de la #asa de
* dnterds que el Estado Nacional abona’n las Cajas por la inversién de sus
reservas en las Oblipgamciones de Previsidn Social. Pﬁrﬁ,'ﬁor‘otra parte,
como el mayor ingreso dc las Cajag con motive de lap compensafiones el
- peferido fondo, volvia a invertirse on su meyor parte en aguellos papeles
de la Deuda Pablica, resulta que por osta via; se ha logrado un nueve oxe




cedente que en Gefinitiva alimente a las necesidades de orédito del Esta~-
do. - . | |

- Ias reformas sucesivas sobro suplementos néviles, por costo de vi
ds, como 1o hemos anticipado, vVan naciendo perder importancie a los &xce-
.Gentos &e lss cajas, al punto que para 1959 se cspera un superdvit sensi-
blamenxe inferior o los de afios enterlores gque se han canaignaﬁa en ol cun
dro n° 10. Incluso, el monto del Fondo Estabilizador de Previsién Social,
que ha resultado insuficiente para man?angr el equilibyio gne suponen el
walor actual de los compromisos de 1as Cajaa y ¢l de sus resorvan, ha 0 O
a0 suprimido. )

Desfle ol 12 de 3nlio aa 1654 los importes gue dahian ger acreﬁita
dos en virtud de la ley 13.478 al referido Pondo, se deben incorporar al
cusdro Ge recursos y erogaciones del balance del presupuesto corresponcien
te a la Administracién Cemtral (1). Es deoir quo se traneforma; e un re-
curso crediticio del Gobierno, pase & ser un recurso trivutario.
_ La reforma del régimen de jubilaciones de setiembre de 1858, que
incremonté sustancislmente los benoficios 8e los afilisdos o lag 8iforone
%ea'cagés he minado, ya definitivemente, el sistems e capitalizacidn a-
doptado por les Cajas. Tanto es asi que la ley que displso aguella refor=
ma no se ha podido cumplir por falta de fondaa. Incluso no se han podido
movilizar para tal fin las Obligaciones en cartera de lasCajas, segin lo
exprosara en mayo de 1959, ol Dirvector de Previsidn Socisl refiriéndosem
este problena. %n 1a oportunidad manifestés "A este respecto debe sefialar
se que ¢l Gobierno Nacional, constrofildo a onjugar un presupuesto deficita
rio, no estd en condiciones de devolver, en este momento, las sumas que g0
biernos anteriores invirticron on gastos de cardcter general'.

Lo olerto os gue no cahe esperar nuevos excedentes de lap Cajas y
que insensiblemente,se ba pasado de un eistema 8o capitalizacidn & uno de
reparticibn anual de aportes, a los beneficiarios, |

"

(1) ey 14.370, art. 9o,
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Este sistema se ha dosarrollado con éxito‘én Alemania por el 8oc-
tor Schreiber. En psencia consiste en ol mantenimiento de las olases pa-
‘mivas por los activas, pero dentro del ejercicic corriente. s 1o gue se
ha dade en llamar un pacte de solidaridad enire las tres genexaciones ac
tualess los jublladosm, los trabajedores sctivos, los 56venea y ine uifios.
So garantize en ¢l mismo gque 1os trabajadores sportan parte de la renta
de su trabajo, paras formar los fondos mensuales gue se digtribuyen entre
108 judilados, A su vez los miamos trabaﬁadores colaboran en la forma- =
" gién y educacidn Ge las genersciones que le sucederdn,las que a an.turnc,
los suplantarén y habran de sostenerios en su ancianidad. ‘

Fl nuevo sistems consiste en una gran caja de conpensacidn de a-
portes con beneficios jubilstorion aaleuladoa en,base B un siaﬁema de pun
tajes de acuerdo con 1los aportes renlizados (L).

Ests nuova situncidn se adapta eon mayor realismo a los nnevoe _
 concepton que emanan de los snflisis macroeconSmicos. Precuentements se
nan confund18o 10s aspectos financieros con los econfmicos, De nada val-
drfan podorosas repervas jubilatoriass péra el fauturo, sien ese futuro nc}
se agegura la existencia de una clase activa y una éstructura del capital
que produrzca los bienes de consumo que se dostinardn s atonder la movilid
eacidn de aquellas roserves para ol mentonimiento de las cluses pasivas, |
Con ol sistema e cepifalizacién se vé asegurando un poder de’ transfere
tlay pues los deundores al amotizar sus ﬂeuaés,lo que hacen eg #rﬁnsferir
poder de cﬁmprﬁ’al gector qus se jubila. Perc no asegura ol manténimient‘
de ese poder de compra. S1 hay un procesc inflacionario ello ¢s evidente,
¥y s6lo pucde cubrirse con un alga dc) tipo de interds que compense csa
desvalorizacibn,lo que on la préctica no ha sucedido. Pero afin con est
bilidad monotaria,si el encarscimiento se dobe a la escasez 8¢ bienes y
sorvicios disponibles por fmlta de capacidad de oferta del aparato produ
tivo,; aguellos haberes jubilatorios serén insuficientes ¥ no serdn racio-

T

() manoira Jorge A. Conferencia sobre el sistema Alemén del Dostor
Schreiber,
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nalés desde el punto de viata econémico, aunque lo puedan ser desde el
' punta de vista financiero.
‘Both rueva aituacién impuasta por los hechos & nuestraa Gajas de

 vespecto a la amortizacién ﬁe la deuda yﬁblina %nvnluarada en las Gbliga-
tiones de Pruvis15nASocia1? Como hemos ‘dicho; al 31 de diciembre de 1958
su monto aleancaba a 55;821c3 millones de pesos.
: Es un prodlema gue corresponderd al politico ae¢1ﬁir. En sup ma-
" nos estéd la utilizacidn do un ﬁ§0ﬂar do transferencia que podrd atiiiﬁéi?ﬁ
¢ né, api como puede asumentar o dieminuir a eiertua subgidios c pensianes
¥ los corrcletivos impuestos que los satisfosans - '

~ Eeo siy ese poder de transfercucia dobe utilizarlo previa evalua-
eién de su influoncia sobre el conjunto econdmico, 1o cusl requiere, pars
ser oficaz, ls elaboraciln de algﬁn‘prasupaasto'ecanémieé nacional, pues
su decisién sogin lom conceptos ortodozos sobre mmortizecién de la deuda
piblica, puede resultar contraproducente para 1a sstabilidnd o el progro-
g0 scondmico, segin lo oxpondremvs més detenidemente en 1os capitulos que
siguen.

El Fondo Compensador de Inversiones y Acumulaciones.:

Por la loy sancionada en setiembre de 1358, se dispuso gue los
excedentes de las cajas integrantes del Ingtituto Nacional de Previsidn
~ Bocial dob{an canaligarge, en 1o sucesivo, al Fondo ﬁnmpenasﬁor do Inver-
'siOﬁes y Acumilaciones gue se creabs en virtud do la misma.’
Ias finalidades de ese fondo son las aiguianteas
a) Conmpensar los déficit de las eamjasa

b) Finaneciar las inversiones &eafinadaa a incrementar 1n
producoidén de¢ enor;dia, combustidle y siderurgis.

© o) Hejorar y ampliar los sistemas @c¢ transportes y vialis
dad y desarrollar otros programas fundanmentalen,de com

rédcter reproductive para la expansidn econdmica naciow
nal,

En los casos indicados en b) y ¢) la amortizacidn dsberd hacerse
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en plazo mediano y la inversién debe garantizarse por la Nacién en cuanto
a.rendimienfas minimos y reintegro de capital.

| ‘La mencionada especificacidn dei destino de Los excedentes parece
mds conveniente para agegurar un uso provechosc de los mismos en Inversios
nes plblicas de cardcter reproductivo. ’

‘Los referidoa incisos b) y ¢) fueron incluidos en ess furma por la
Comisidén de Trabajo ¥y Previsién Socisl de la Cdmara de Sonadores., Segin
las pslabras del senador Rocha Errecart, la redaccoidn casi textual fud sae
gerida por los funcionarios de la Secretaria de Hacienda_(l); El proyecto
primitivo de la Chmara devniputadea no inclufa el crédito gue se eita en
el siguiente pArrafo y establecia que los excedentes debian finanocier o1 1y
gimen de inversiones y créditos de la Direccidn General de Préstamos Perso
nales y con Garantia Roal,

Otra innovacidén importante de la referida ley es la que eatableee
gue annalmonte se incluird en ol Presupuesto Gemoral de la Admiaistracién
an oréddito para finaneiar el regimén de inversiones y crédditos de la Direc
ci&n Genoral de Préstamos Parbonalas ¥y con Garantia Resl, a carge del Ing~
tituﬁo Racional de Praevisién Social. “EL monto del mismo en ningin easo
podrd ser 1n£erior al del ejercicic inmodiato anteriocor”.

No se ha explieado con claridad la razén por la cuel los exceden~
tes de las cajas se destinan a finanolar entes pdiblicos mientras que el Te
soro Nacional debe financiar a 1as inversiones de los proplos aailiados de
las Cajas de Jubllaciones, ‘

| Pomiblemente, e ha Gesendo asegurar gue 1os excedentes vaaan a fi
ﬂﬁngiar lag obrac bés icas que requiere nuestro desarrollo y por otro 1&&0,
"que los fondts asignaﬁas por el Estede Facional para atender los préstamos
pars afilindos por yeconmocer ese origen, gueden sujetos on cuanto a la foi
 mulaci5n de la politica de gu otorgamientc, & la que le sofiale su finanedis
dor, en oste caso, la propis Secretarism de Hacionda, en vez del Directoric

?_T“Z%ara de Senadores de lz Racién., Diario de Sesiones &el 12 de setlem~
bre de 1958,
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del Instituto Nacionsl de Previsién Socisl. Hasta shora no hay uno exts
riorizacidn concreta en tal sentido. | .
| Hay, sin embargo, algunos conceptos vertidos durante 1& ddscumitn
de la ley que se refisrs sl ssuhto, perc gune a nuestro juicia no gon amy
convincentes. Diﬁo ol diputado Cinepas

"Por 10 menos yo he entendido perfeaﬁamente bien porqu@ 1a 0@&&»
sifn aceptabs este artioulo nueve sancionado por el Senado. Es evidente
que tenemos que manejarnos con auténticas rexiidedos. .Baée‘unés 1astans
teg e¢ han dado 6i£ras; ge ha hablzfo del extraor&inaria incremento de
las prestaciones segfin ¢l rézimen de la loy qﬁe'vamos a votar, y es inaﬁ‘
deble que sl tenemos p?eoaupaeién, como 1¢ ha dioho ol sefior dipubado Po

spe, para hacer frente o esas nuevaa pr@staeianas. eg de suponer gue pos=
2o iba a quedar en el fondo compengador para suministrar f@ndes a 1a Die
receidn General de Préstamos con Garantia Real, psra ser degtimaans a
‘los afiliados solicitantes",

_ "Para guo esos fondos prnedan mantencrse en la Dirsccifin Geneoral
fle Préstamos por partide separada es que me introdujo en el -Honorable Se
nado este articulo 11, con el que no se correri el riesgo de que Aicha
direccibn pueds carscer de los fondos destinadon a obéditos para la vie
vienda®, | | |

~ Dicho vazonamiento es vdlido si 1os excedentes son inferiores al
monte de los préstamos para viviendm btorga&os el ofio immedinto anterior,
pero si son superiores, ol empréstito forzoso a éntida&es ?ﬁblieaa absore-
be 1o aiferenbia enAyarﬂuieia'ﬂavla pooibilidad e incrementos de crédi-
- %08 8 los propios afiliamdos que en ¢ierta forma guedan congelafios. Por
lo yr@ﬁta, en 1958 las Cojes han tenido un oxcedente conjunto de 4.727,0
millones de pesos y el orédito incosporads en el prasupuesto para amguel
£in asciende a 230 nillones de peros (2). algu‘semejante'ocurre para el
corriente afio de 1959, en que ol excedente se hn estimado en 4.597,0 mi-
liones de pesgos. | v | |
?ijﬁTémara de Diputados. Diario de Sesiones del 26 de setiembre de 1958.

(2) Cémara de Senadores. Diario de Ses 1onés del 12 de setiembre de 1958.
pég. 1521. ' '
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~E _rendimiento de los valores naclonales y el mercade fls Tftulos

Bn 1946, juntaments con las innovaciones institucioneles gue hemo
comentado, so inicid una politice Ge abaratamiente o inflexibilidad de la
tasa do duberds de los velores piblicos que 1levs, segin veremos oportuna
nmente al anolisar la estructurs actusl Ge los tenpdoroe do esos papeles, |
ie eliminacidn Gel merosdo existonte pars dichos valoves.

u Blio :Eizé un proceso lbgice, 9i se tienen en cucnta los intenpos
ritnos do ls inflacién y el escaso rondimionto de 1os volores phblicoss |
Los titulon ﬁei Crédito Argentino Interno a nfe de 10 afios 4s plazo rendf
término me@iv, on 1945, ol 4,23 porciento anual. In 194G, =s procede a 1 |
oonversién y :L& taon medim balé a 3,12 porciento anunl, Desde entonces y
hagte finéa fle 1958, en que aparecen valores de mayor rendimients {ver Ca- |
pitulo IV) aguellos porcientos oscilan entre el 3,23 y al 3536 amuel (o &1
ciembre de cada afie). |

GUADRO_No 3 3~RERDIMIERTO DT VALORES WACTONALES A PLAZO INTERIZDIO ¥ LARGO

Bonog de Tesoro Flazos cercancs al Ttulos naocionalen

Fin do 2 afios 4 afios 10 afics  Yargo plago (1)
1945 ?.32 2,68 3,16 - 4523
1946 2,: 3,01 . 3,12
1947 g 50 2,78 3y o1 3y 26
1948 L - 3;05 3‘! 27
1949 e 3:’-50_2 , 3927 '
1950 2,50 - - 3,00 3,27
1951 - - 3,00 © 3426
A952 - - - 3,00 3426
1953 2459 2’78 3,00 3424
1954 -~ - 3,00 3,23
1855 - - 3,23
1956 2& 49 - - 3,25
1957 - 3,36

Fuente: Bcﬂ.vef:fn Mensusl de 1a Direcoién General de& Estedistica y censﬂs
¥ Boletin Eetad{stico del Danco Central (desde 1953). '

{1) Comprende los bitulos del 4% y 3% hasta el 7-8-9465 ded 338 y las
sexries A/P de la conversifn 3, 1946 hests ol 29—~11~46, ¥ on adelans
te; de la ponversidn 1546 Gnicamento,
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Esa falts de adecuncién de las tasas de interés s la realidad del
mercadc de capiteles sdlo pudo zmer factible con motivo d&e la politica de &
nero barato emprendida por el Gobdierno y el desarrollc de lss Institucione:
que tomaron forzosamente los empréstitos. El piblice, por supuesto, no po|
aia seguir facilitﬁnao sug fondos preatables al Goblerno pues con laso tasal

ofrecidaa no erc p931ble cubrir, siquiera, ia pardida de capital dedidm s
la deavalarmzacxén moncbaria. : o =
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Ttulo IT

Evolucién de la Deuda Piblica

Hemos visto en el Titulo anterior las profundas transformaciones
ingtitucionnles acaccidas en el periodo que se inicisra en 1946, en todo
lo vinculado con el uso del crédito por parte de los entes gubernaﬁentaw
les, ZEaenolalmentey, dichas innovaciones condujeron a un aflajamiento ge
neral de las restricciones existentes para el use de aquel recurse por
parte del Goblerno en las Instituciones financioras.

Recién en 1957, vuelven a restablecerse principios méds conserve-
doraes, particularmente pars ol uso del erédito a largo plazo, pero en go-
- neral subsisten mayores posibilidades creﬁiticias para el sector pliblico
y ol privade en ¢l Banco Central que las existentes entre 1935 y 1946, econ
los riesgns gque esta si%uauién 1mpliea ¥y que ain, a dos cfios de esa refor
may no se han atenuando.

Veamos a través de la evcluelén de la douda piblica on ¢l perio- -
doy las implicaciones que han teniﬁo aqgellaa mnﬁificaciones en 1o conger-
niente a la absoreidn de los papeles respeetivoa ¥ la intensidad de su
erecimiento. , - .

En el T{tulo III nos referiremos a las implicaciones scondmicas
que ha ocasionado nguel debilitamiento genoral ﬁe las condiciones del erée
dito.

Deuda Internn:

| En el cuadro n® 1 puede apreciarse que desde 1945, la deuda pibli-
ca necional interna ha crecido casi trece veces. Esta evolucidn es de por
8i, poco pignificativa, con motivo del intense ritmo de depreciacidén monc-
taria ocurrido durante todo el periocdo. Por esta circunstancia, sn el cun
dro n° 2 ge hace una comperacién de esos valores con los del ingreso bru-
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to nacional, lo ocusl ofrece un punto de referencin mis adecuado para agug
1le ponderacidn ..

Debemosn a&vertir que 105 datoa eansalida&os de las deudas pabli-
cas nacional, provincisles y municipales, sblo #e han publicado por la Df
receidn Nacional de Estadisticn y Oensos hasta el afio 1950. Su actualizg
eidn se ha reslizado de la sig&ienxe maneras cﬁnoeiende, a través de las
&eelaraaionss del ex-Minilstro de Hacienda Br. Eugenio Blanco 1o denda Yo

'vincial y'muniaipal existente el 31 de diciembre de 1956, se ha efestuado

una egtimacidn de 1as deudas ﬁe estos entes para 1951/1954 y 1956/58. .
Estos datos se han agr&gaﬁa a los do la aeuﬁa yﬁblioa naeional elaborados
por la Secretarfis de Hacienda de la Facién. En lo’ ‘concernionte a las dey
@as‘munidipalas, tanto las oifras elaboradas por la citada Direccién Ne-
bionél de Estadistica y Censos hasta 1956. como las postoriores; se refig
ron unieamanxe a los datos do 1as mnnicipaliﬁaaea mAs importantes de cada
.provinciaza de la Capital Feﬁernl. : , ,
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PROVINCIAL Y NUNICIPAL

NACIONAL
“ Total A corto A corto
sl 31 | Totsl Consoli= plago y Total Consoli plaso y
diciembre . dada  flotante dads flotante
de (1) (8) {c) (D) (8)
| (en miliones de mn)
1045 " 9.015,7 8,640,1° 6,155,2° 2.484,9 ' 375,6  328,5 4751
1946 114067,9 10.71641° Te836,2 2.879,9 ' 351,8 309,1 42,7
1947 11.520,3 11.436,9 8,938,7 2.498,2 ° 83,4 20,6 62,8
1948 134029,8 12.072,6 10,582,2 2.290,4 ° 1572  20,2' 137,0
1949 15.786,5 15,140,0 12,938,3 2.201,7 ' 646,5 20,0 626,5
1950 19,134,422 18.054,9 15.955,5 2;09934 1.039;3‘ 19,6 1.048.3
19531 23.948,8 %426,8 19.425,6 2.001,2 2.520,0 sy e
1952 39~072,6 26.,091;6 24.162,5 1.929,1 3.981,_ wen v
3953 3931751 33#73338 31&55099 1@'88219 5&“2;@ . 511
1954 48.209,6 41,306,6 39.449,9 1.856,7 6.903,0 .uss T
1955 59%635;_2 glqﬂ'say? 479012 9 40‘55ﬂ8 8036705 e e
1956 13.531,0 63.703,0 56@125,8‘ TeSTT92 34828,0  .5us TS
1957 T8.632,2 T2.343,2 64.244,5 6.098,7 60239&0 . s
1955 13-%773;9 10‘0023#9 790435'7 240588'2 ?;750; Xl '?M\D; ]
1959 (1) 124,266,7 116,153,7 87.312,4 28,.861,3 8.115,0  .uns o

Fuentes: Colummas C, D, E; Qatos hasta 1950: Anuaric Eﬂtaaiatiw; 1949-1950,
)  Tomo 1%, phas277s Celumnn C, datos 1951/54 ostimados por interpo-
lacién entre cifras conooidas de 1950 y 19553 Aates do 1958 y 1959
por sxtrapolaoién.
Columnns A y By detos suministrados por la Secretaria de ‘Hacieno
de 1s Nacidén sn junio de 1959.

{1) Datos al 31 de marzo.

Como puede apreciarse en ol cusdro precedents, (ver n® 1) el ritmo
d¢ orscimiento de ia dende pfibtliea interna macional ha sido constante. Lm
nueva elevacidn que se nota en el monto de la deuda piblion flotante nacice
nsl (columna B) correspondisnte al afic 1958, obodecs m la inclusidn en ese
concepto, Gel Dono de Saneamiento Bancario abmsordids por al Banco Central
con oarge al Goblierno Naolonsl,
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El crocimiento de las deudss provincieles y municipales ha sido
még intense gue el de las nscionales. Mientras cn 1945 alcanzaban al 4,1
- porciento del total, en 1959, representaban el 6,5 porciento, no obstante
que la deuds provincisl existonte al 31 de diciembre de 1956, por 5.000
millones de pesos, fué absorbida por la Facidén y no entra en dicho cémpu-
o, | o

' En 1945, 1a deudn pibidica interna era equivalents gl 5@;7 poroien-
to del ingreso bruto internc de dicho afio. BEn 1958, dltimo dato concecido
del ingreso, la oifra de la deuda representaba 91‘36,7 poreciento. =

CUADRO N° 2 « RELACION ENTRE FL MORTO DE L4 DLUDA PUBLICA INTERNA
(nachNAL, PROVIN@IAL ¥ MUNICIPAL) ¥ BI INGRESO BRH“B IRTERNC
. (A rmms cmtmgu_gm)

~

, .- Deuda péblica Ingreso ° Porcientos
Aos . al 31 &&(ﬂi;.cimbre bruto :lrémgma '{2) " (A)/(3) x 200
C o . A B '
e ] L (en.miliunea de pesos)
. 1945 9,015,7 COAT.765 T ¢ se,‘? -
1946 L ‘ 110067;9 . 4 . 24;123 ' ' 45§
84T - ,11.520,3; . 32,979 ’ 34,9
1948 - ,13.029,8 41497 ’ 31;
1949 . 15.786,5 - . 48.561 ‘ 3,8
1950 ,19»114,21 - 584599 b 32,6
1952 23494648 ” PL.563 L 2943
1952 o 30.072p6». 93.147 32,3
1953 39.175,8 105.473 37.1
1854 - 48,209,6 117.692 40,9
1955 59.83652 139,310 42,9
1956 73.531,0 170,102 43,2
1957 (1) 106.230,9 - 214,180 | 4946
1958 - 111.773,9 304,100 36,47

ha
(1) En el monto de 1a deuds se/incluido el Bono de Sancamiento Baneario
por 27.598,7 millones de pesos que en ol cuadro n® 1 figura agregado

durante 1958, poro gue & los efectos de la co
mparacién precode
rrosponde computarlo a fines de 195%.. P be oo~

(2) Fo incluye impuestos indirectos menos subsidios,
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‘31 bien no tods la deuda debe abonarse con el ingreso de un afic
aguells proporeidén reprosenta un orden de magnitud aél esfuerzo nacions
 que implica ol monto de la deudas R 1
Ahora bien, notemos ires periodos eiaramente dofinidon; hasta
1951 1las relaciocnes establecidas descienden progresivaments, alcansande
en eoe afio & 29,3 porciento, luogo vuelven a aseender en iguel forms, p
ra llegar & 49,6 porciento en 1957. Fn 1958, ha descendido ' al 36,7 por
ciento, - - | |
Que significado ticnen ooas cifras? Pere hellerlo debemos adve
tir que los valores originales de compra de los pesos incluidos en la ¢
lomna (A) del cumdro n® 2 han sido superiores, en todos los casog, o 1o
de 1a eciumna (B)s FEn esta Gltimn ge refledan los valores a precios co
rrientes del periode, los cuales estén influenciados, como es 1légicos P
la fuerte elevacidn del nivel general de precios ocurrida en todo el la
80 do la seyrie. BEs declir, que las relaciones que hemos estableeido, aw
gue Gtiles a nuestros fines, se ha efectuado entre cantidades no homogé-
ness en cuanto & su valor, Fl descensc de las proporciones que ee han 4
dicado, ostd implicando, por la causa citada, el beneficlo debido a 1n 4
valorizacibén monetaria gque he liberado ol Sector Goblierno, como a cualgy
doudor en iguales circunstoncies, de la carge real de sus amortizacioner
de haberse operado ﬁ'valﬂres'eons%antas. |
n o qaa vé de egte niglo no se habis regilstrado un ritmo infla
oioneric més intenso gue ol obsorvaedo on los dltimos 14 afios. Este proc
805 debido & causas monotarias y no monetarias, ha ocasionado las mayore
perturbaciones que hoy padece la economia argentina, y, justamente, una
- las més importantes, hs wpido la transferencia forzosa de ahorros al sect
piblico medionte el envilecimiento de los walores de 1a doudas
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=~ INDICE DEL COSTO DEL NIVEL DE VIDA BN LA CAPITAL FEDERAL

Promedio mensual del Porciento &e

Afion {ndice del costo  pumento de un
- del nivel de vido afio a ofro
- {Base 1943=100)
1946 : 14045 : - 17,7
1947 158,5 13,5
1948 180,4 - 13,1
1949 ' 23645 - 31,1
1950 : 296,9 25,5
1951 : 405,8 R 3647
ig52 - 562,49 - 3847
1953 585,3 4,0
18954 60745 : 348
1955 © 68243 12,3
1956 , 773,8 , 13,4
1957 965,1 | 2447
1958 1.26949 3146
gvolueidn desde ol 31 8o diciembre de 1558:
31~31I-58 1.610,6 -
31w T «59 2.655,0 64,8

Fuente: Boletin Mensuel de Bstandistican.

Otra visidén de la importancia de la deuda piblica scumuleda desde
1946, surge &él_anéliﬁiafae las oifras ebnsigna&aa en ¢l cuadre n° 4.
iHientrap on 1945 1la deuda internn era equi#&lenta‘a‘ﬂ,d*vaces ol monto de
los ingresos tributarios, en 1959 alcanza a 2,5 veces, &l miemo fenémeno
inflacionsrio oxpuesto precodentemente favorece, tambidn en este c¢aso, la
relaciones que so consignan,
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CUADRO N° 4 « RELACIONTS ENTRE FL MONTO DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA
¥ _EL DE L0S INGRESOS TRIBUTARIOS CONSOLIDADOS DEL SECTOR GOBIERNO

Deuda piblics | Ingrosos Relacibn

Aios  interns al 31 de @ic. tributarios  (a)/(B)
{s) : (p) |
(en millones de pesos)

, 1945 9.015,7 - 2.322,3 : 444
1951 23.946,8 13. 896; ‘ 1, ¥
1953 39.175,8 17.319;3 g 242
1957 196.230 9 31»000g 34
1959 124.253,? (1) 49,600,0 (2) 245

Fuenter Datos do la Comiaidw uonjunta Govierno Arganmino~maciones Unidas,
hasta 1955. Los datos de 1957 y 1959 se han estimadce.
Los ingregoes tridbutarios insluidos se refieren a los gobiernos na~
cional, provincisles y municipales y compronden Impuestos directos
indircctos y Beneficios de Cambio. Ko pe incluyen, dada la finali
dad de la eamgaraaién. como ingresos tributarios, los aportes de
afiliados a les osjos de provisidn sociml ni los recpectivos apor-
tes patronales.

(1) Datos al 31 de marzo.
(2) Betimacién para todo ol afio.

De los cuadros anteriores surge que la cusntia de la deuds en 195¢
representa una carga pars la econonmia on sd conjunto inferior que ls exloee
tente en 1945, y'aﬁn;mahor en importancia, si se 1la compara eon los recurw

sos tributerios anuales del Sector Goblerno. L
| Esa situscibn, como surge de 1o expuesto, no puede striduirse a
una politica de prudencia en ¢l enfiendamiento pdblico, sino que a una 1ib
ralizacién de cas deuda, en sus valores reales, por ofecto de la deprecia
eibn monetaria. ,
I importancis del nueve monto de ia denda, es menor afdn, ai se 1
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eprecia desdo otro punto de vista. A fines de 1945, buena parte de los va-
lores piblicos habilanse abmorbido por el mercado,; segin lo hemos dicho en
el titulo II del cspitulo II, En 1959, la casi totalidad de los valores
integrantes do la Deuda DPiblice se menticre en tomadores forzosos de 1los
respectivos popeles, y entre ¢llosy el 44,1'parcientovpbr'el Banco Central
de la Repfiblica Argentins. Eota nueve estructura atenls considerablemente
€1 problema de 1a amortizacién do la deude. '

CUADRO N° 5 - LSTRUCTURA DE LA DEUDA fUBLIQ& IRTERNA A LARGG PLAZO,

EX_CIRCULACION AL 33 DZ DICIDNBRE DT 1958
, on millones porceiento
Tubro Valoves SR de mén del total
1 fituwlos Facionales (1) . 29.937,7 25,2
2 Obligaciones do Prev. Soginl 5563857 4740
3  Bono de Sgneaniento Baneurio T 2843144,0 2457
4  Bonos Consolidados del Tesoro Nac. 367,5 0,3 __
5 Pitudlos Provincioles y Munle. (1) _3:302,7 _2,8
| Total  118.560,6 {2) . 100,0

(1) Ver cuadro ns 6

{2) La disorepancia gque ae ohaerva anire &sta eifra ¥y el 4$otal consignado
en el cuadro n® 1 5o origina en el hecho de que en el misme, la deuda
nacional se ha computado el clerre delejercicio Tinanciero =31 de ooty
bro- segin la ley de contabilided, mientras que en este cuadro, los ﬂa

tos se rofieren ol 31 de diciembro. Ademds, aqui sélo se consigna la
deuds a largd plazo. . .

Segin surge del cundro enterior, el 47,0 porciento de la feuds é
margb plazo se oncuentira constituida por Obligsclones e Previsidn Secial.
Sabrm iz rapercusién de la amortizavidén de esta deuda ya hemoe adelantado
algunaa rofloxiones en el titule preccdente. Dado que el Hstado tiengfia—
cultad de aamentar los aportes Jjubllatorios como ha ocurrido on la Gltima
reformn del régimon de provisién socisl dol afié 1958, con lo cual puede o-
quilibrar ingresos con egresos, ¢ atenuar el déficit, puede afirmarse que
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bajo nzeytas aﬁpgetaa, la preaencia de esto deuds puede %azﬂara& ilusorie
, B@genﬁe, eoms hamma dicho, 46 gque ¢l legislador vespete las reglas ael

juegu bajo las cuales se hen contrajdo csas deudas por el Goblorne Naoic-
el o las modifique, como 1o ha hecho, indireciemente, actuando sobre el
. vecurso fmpositivo (a los lngresos personales) que implican los aportes
jubllatorios.

EL 24,7 parﬁiento aa 1n dsuﬂa ge ha constituido con el Bomo de Sa
nexaiento Banearde y el 0,3 porecisnto per los Bonos Congoliéados del Teso
ro Naeiomal, ambos en poder del Banco Central. ILa tenencia de estos papg
ies por parte de dicho Banco se hn onlazado, ya definitivamente, a la oun
tia de la oferta monetarin opcreda en el mercado en los Gltimos afios. Ia
reperousidn que'esa heckho he tenidd en el nivel general de precios, ¢ bien
- 81 se desoa, la acomodacidén de esa oferta al nuevo nivel genoral {puee el
proceso inflacionario de les dltimos afios 1o g origina o6lo en ¢l finan-
-: ciamiento con fondos liguidos suplementarios del Baneo Central) presenta,
© ahorn, una situneidén irreversible, salvo que dogee originarse un proceso |
. @eflacionicta. Debe considerarse aquel activo del Baneo Central como par-
te del sostén de lm cireculacidn monetaris. En consecuoncia, su anortiza-
ciﬁn s8lo puede encararsc, € inclueo ser necosaria, si ¢llo eon aompatiﬁla
con une de los objetivos principales de la politica monctaria, que debe
ser, como lo dice la propia cartn del Banco Centrely montener el poder add
quisitivo de la moneda. : ,

Tgual consideracién cabe con respocto a la tencnola de titulos i
blicog, nacicnalaa, provincinles, municipalea, valores hipotecarios e in-
dustriales s, que forman la eventual masa de opéraciones en el mer@aﬂo sbder
to de dicho Instituto Central.

El resto de le deuda a largo plazo 28,0 poreiento integrads por
titulos nacionales, provincisles y municipales, tiens relativa importancis
gl se 1o anslize como problema d¢ amortizacién, pues en buena parte, los
tomadores actuales lo son por su cardcter forzoso., En consecuencia, los

importes smortizados Vuélven o invertirse en csosn papeles can.ia que pier-
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' de aignifieaeiéﬁ; dosde nuesiro punto de vista, la progsibn del reembolso.
‘ Psa situacifn es tanto mds consolideds cuanto que las respectivas institu

ciones invierten en tales papeles fondos provenicsnbes de depdsitos de asho
rro. {@e poca movilidad) y del propio capital y/o reservas.

ZUADRO Ko© 6—&HEISTRIBQUIOB;'PGR SECTORLS DE INVERSIGN}VﬂE’TITgﬁﬂg
 BAQIONALES, PROVINCIALES Y WOUNICIPALES AL 31 DE DICIFIBRE DE 1958
(Rubros 1 y 5 del suadro n® §)

Titulos (1)
Provinciaeles y °  Total

Seotores Facionales Manicipadles {4)
{en millones de vin)

Reparticiones Offcisles 1.054,0 52,1 14106,1

Bancos Oficiales 204618, 6 398,9 . 214017,5

Caja de Jubilacicnes L - 27249 27249
Cauciones Ofieiales 369,4 1.471,0 1.840,4 -

Organicmos Reguledores $4491,0 222,2 94713,2
Subtotel 270833,€ 244171  29.950,1

 Bancos Particulares 424,3 272,0 696, 3

Segurogy Copitalizacidn : :
¥ Piablico 1&9&0,4 . B13,¢6 e 24594,0
Subfotal 2e 494’ 7 885 ¥ G L) 290, 3
| oA oo e
Total 29.937,7 (2)  34302,7 (3)  33.240,4

Fuente: Banco Central

(1) Comprende Ti{tulos del Crédito Argentino Interno del 3 poreientd series
A a Gy del Flan de Inversidén y Capitalizacidn =1958. 8 porelento, Tity
10 Nacional de Ahorro, 1958 8 prorciento, y Bonos Nacionales de Invorw
siones Bancarias-Decreto-ley 13.127/57 a: «13, 2% porcisento.

{2} En poder del Banco Centeal, 18.513,4 millones do pesvss
(3) En poder del Banco Central, 592,6 millones de PEIOS.
(4) Cifras provisionnles.,

A lp situacién expuesta se ha llegado con mntiva-&e 1avvim%ua1 dew
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soparicidén de un meroado para la colocacién de papcles de renta fija. Rew
cordenos que, Justamente,una de las mayores congulstas logradas por el Ban
¢o Centrel mixto, habia sido la creacidn de las condicionen neccesarias pa=
v sanear nguol mercado y permitir una mds amplis introduccién en el miamo
de los r{tulos P&bligaa » Poro €l fuérte ritmo inflacionarisc acaecido a pap
tir de 1946 desalenté caai tot almcnte esas operacionss, y so debid acudir
en gran escala, s los tomadores forzaeos,quianas finanoigrom con ahoyros
genuinas‘y'eon inflacidn las necesidades el erddito publico, Hemos viato
¥Ry sl acomodaniento de las instifuciones para posibvilitar esa nueva polin

tiea, veamos rhora la evolucidn de eaa ebsorcidn a partir de aquel aﬁa,man
la cual gue&e ponderarec, aintetiaampn%e, el efecto de laos trousformaciom
nos aludidas, h&gta 1legor a la estructura actual de la tonencis de 1a dey
da piblica que oe ha oxpuesto en los cuadros anteriores.

cumnao e 7 = ARSORCION NETA TOTAL DE VALORES PUBLICOS
,z;__égxombm.mwmamms ¥ MURICIPALES

Sectores de inversidn

Afiog Total Pablico Cajag Reparticlones Baneas
X . ‘ (1) | {2)
(on millones de pesas) ,
1947  1,182,0 ~639,0  1,099,0 148 @ 574,0
1948  1.712,0 «617,0 .  14+714,0 ,218, . 397,0
1948  2.929,0 ~414,C 24249,0 890,0 204,0
1950 3.100,0 = =147,0 3+039,0 215,0 - T,0
1951 3.880,0 ~189,0 3,605,0 396,0 29,0
1952 5.339,8 =253,2 44T55,6 820,2 ‘ 17,2
1953 6.948,5 18,8 54535,0 197,3 1,167,4(3
1954 T«799,0 1382 5.881,6 357,3 14421,9
.1955 7426048 20249 5.941,1 23743 879,5
1956 ﬁ»34392 ”16919 Te 1%5,3. 121,0 16 218,0
1957 ?q466,7‘ -311,3 . ?.000,8 ~110,1 887,43

(1) Excluidos los pportes de godbiernos efectuadaa en titulas*
(2) Ineluye o los bancos cficiales.
(3) A partir de este afio e incluye al Banco Central y al INMIY, que en afio

anteriores ge incluian en Reparticiones.
| Fuente: Banco Central.




w 129 w

- Como puede apreclarse a trnvéa del andlisis de las cifras que pree
den, gue indican la absorcién de papeles piblicos, éste fué realizads en &

%o grado por lag Cajlas de Jubilaeianas, y'an‘ménar prap&raién, por los Ban

cog, (sntre éstop la mayor parte por is Caja Naeianal de Aborro Postel y

" ¢l Banco Genﬁral) g algunas Reparticiones Ofioiales. E1 piblico {(en ol quo
; alin se eampatan laes compras forzosas de las Gompaﬁias de Seguros) operd
‘aanatanﬁemsnte oMo aesinvamsor de tales pepelens Este proceso de desinve)
f sibn no fué atin nds violente, en ragén de que el Banea G@ntral gostuve las
f eotizawiones en las Bolosis. o S

Para 51 bien el sactor yrivada no finanei& laa necesidaden del cré
dito publieo, se le ﬁﬁﬁuiﬁuyé en parte, por otras fuentes de ahorro genuin
no: las 6a3ag de Jubilaaicneso ; “ '

Los ineonvenientes de cste cambio se produjeron para las provinciar

f.y munigipali&aaeeg las cuales no contaron, come le Nacidn, de Institucioner

tomadoras de papeles pliblieos, on la cunntia adecusds o sue nocosidades, ¥y
no pudieron scudir sl piblico, como antes, por la departiculacidn de este
moroado. Asi se demoré la satisfaccibn de imporitantes necesidades de for~
nacidén de oapital socisl bAsico de las Comunss y de lsas Provinelas, las
cuales debieron supeditarse a2 la obtencidn de créditos bancarios para tal
fin, & lap redistriduciones deo recursos nacionales, © o ia generacidn de

‘sus propios ahorros por la via impositiva.

Bl mismo fendmeno ocurrié con cl crédito hipotecario, por la dese~
paricidn total de la cédula hipotecaria y de su merxrecado. Las necesidades

. 8e eote tipo fueron matisfechas en parta'paf créditos bancarioz y por el
financienlento privado s altas tasas de interea, en operaciones roalizadas

fuera de las Bnlsas.
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CUADRO N° 8 ~ ADSORCION NEPA TOTAL DE VALORDS ILTPOTRCARIOS

Bectores de inversidén

sfos  Total Fiblico Cajas  Reparticiones Bancos
{en millomes do .pesos)

1946 ~1.099,0 wle 055 30 e nz‘?‘ 0 «17,0
1947 -34,0 - 36,0 - - 2,0
1948 =82, = 86,0 - - 4,0
1949 53,0 43,0 - 15,0 =50
1951 «50y0 *63 30 - 20,0 «Ty 0
1952 "23'9 "23‘2 b 6’6 ’ *8’4
1653 116,% 121,42 - wihy O «0,7
1954 234,4 246,44 - 1240 -

1955 118,0 78,3 40,5 046  wlyb
1956  -236,3 T~ =200,9 - ~40,5 0,6 2,5
1957 -124,6 -223.,2 - - 344
1958 -187,9 ~187,8 -~ - ; =0y 1

Puaocnte: Banco Central de la Repdblica Argenting. Wemorias Anusles,

De log fonfos utilizados para satisfacer las necesidades del orddild
to pdvlieco, 1as mayor parte se¢ destiné dl Tesoro Nacionale

lientras en ol perfodo 1939/1945, €110,9porciento ds los fondos to:
mados al mereade para atonder necesidedes piblicas, se destinabe a lan Pro;
vineias y Imnicipalidades, ecn 194671958, se utilizd para tal fin, el 2,3

1]

porciento.
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CUADRO F° ¢ ~ DESTING DT 105 TFONDOS
?RUVEﬂIEN”E” DE LA COLOCACION DI VALORES PUBLICOS

Tesoro Proviveios ¥

SHO®  pacsonel  Manfeipaiidedes | LOvEE
{en nillones Qe pesos)

1946 . 1,006 30 - l.126
1047 T34 448 1.182 ’ :
1048 1.497 216 1.712 ‘ ‘
1849 2.627 302 2,929 ' '
1850 . 34139 . =33 3.100
1951 . 3.695 184 3.380 -
o652 . 5.301 , 39 54340
1053 . 6.930 19 €+949
1984 . 7.6E5 : 114 77799 : "
igss . 7.002 - 259. T+261 ’
956 . 8,183 : 161 8.343 ‘ ‘
1357 . 7.300 . 167 7.467
1858 20.216 : -1 60 204056 7

Pusnte: Bones Centyral de la Repiblica Argentina. (3.) Cifra provisional.

Ahora bien, la chsorcidn de papelen o largoe plazd gue surge de los
cuadros precedentes por parte del sector Bancos, no indica tedo el pecurso
ereditiolo utilivado por el Gobierno en estas Instituciones. Dars aguel
£4n, fué utilizade, tambidn, ampliamenteé, la capacidad bancaria de genéﬁa~
eién do préstemos liquidos suplemanﬁarioa,>lm‘éuaa influyd, jumto con o~
%ras factores, para el envileciniento del valor de 1a monedn.

A portir de 1946 fué muy intensa le ampliacidn de los\mediog\de'gg
go con ol objeto de atender ol orédito piblico, e incluso, el hipoteceric
& industrial a largo plazo.
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CUADRO W° 10 ~ EVOLUCION DE LOS MEDIOS DE PAGO (en millones

Factores do creacidn: de pesos)
Saldos al Préstames al , |
HMade e plblico e Operaciones Préstamos Fadores
cada e inversién en hipotecariss =l sector externos
pariodo papeles privados oficial
1946 17945 4.038 2.929 5.884 G094
1847 22+ 124 : 69 414 2212 6.45‘89 e 909
1048 28,271 — B.T754 3.251 _ 11.982 4.288
1949 33.448 10.179 4,584 14.848 3.837
1950 33,920 130318 6,092 - 15.321 5.189
1951 474333 18.436 T+804 164347 44646
1.a52 53.272 - Pil.454 10,008 . 17496 2.61%
1353 65.632 - 2T7.212 10,704 - 24,685 3.031
1984 T8BLT50 . 31.557 14,222 - 30,093 2.878
1955 8934312 - 36.5%¢ 18,603 -  35.863 2.281
- 1956 111.545 45,704 . 23.04) - 38,393 4,408
1957 131.978 - 53.030 27.952 - 46,785 4,210
1958 180.796 - 744383 32.507 - 74.582 ~676
1959(1) 289.196 -  T74.043(2) 32,832 - B2.18% 136
o : | Fagtores de absorcidn:
Saldos &l . Depbsitos | .
fin de de mhorro Otras Hedios
cada a plazo y otrowm abporciones  de pago
periodo de poca movilidad netos
1946 6.232 1,905 9.B08
1947 6.784 2.423 12.9017
1948 8,128 3,806 16. 337
1949 ’ 10.057 3.287 20,104
1950 10.949 4,223 24.748
1952 - 12.965 6,008 34,220
1953 ’ 14.967 | 6.822  43.844
1954 ' 18.1314 7.898 52,739
1956 “ 27,948 | 6.667 764930
1957 31.845 . 13.647 - 86.485
1958 . 42,218 16,076 122,502
1959(1) 434700 16.944 128,552

(1) Datoe a fines de febrero.

(2) Comprendo 760,3 millones de pesvs invertidos on valores privados,

fuento: Datos de 1946/52 de "Realided Feonémica Argentina®, Obra citnds
pge44. Datos 1952/59 do "Boletin Istad{stico del Banco Central
meyo de 1959 pég,i | |
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~ Iuede apreciarse en el cusdro né 10 precedente gue en 1946
széupréstames hipotecarios mids los préotamos sl ssctor oficial {m su ma-
yor @arte & large plazo) zlcanzan uns cifra semcjante ~con 7.813 millones

&e pesos~ al monto de los depbsiton de ahorre a plazo y otroa dc posa mo-
| vilided mAs otras absoreiones %ancarias ~8.137 millones de posos-, In
1959, sin embareo, 108 primeros ascienden n 115,017 nmillones de peaos,mien
tras las segundos a 60.644 miliones de pesos. -

Este exeeso de expansién de los’ préstmmas a largo plazo en
relacidn con las posihilidaaes reales de finaneiamientc ain inflacién ha
orﬁgiﬁado un creczmienta da los meﬁlcs de Fago, que ha tenida su Influen~
cia en el nival general de . precios. ’ .

Recordemos aqui, que p*awisamenta, e fin de consolidar esa
situaeien, o fines de 195?, se emitid el Bono de Sancsniento Bancario por
parte del Gobierno Nacional, cuyo valor, al 28 de fcbrero de 1959, segin
el Balance del Banco Contral, era de 29.224,8 millones de pesos. A esa
‘cifra cabe agregar el creaimienﬁo»ﬁé la deuds directa a largo plazo del
Gobicrno en el referido Banco, entrs el 31 de diciémbre de 1945 y el 28

- ..de febrero-de 1959, poﬂibilitaﬁa,par lag reformas da 1946 y 1957, que alt-

_fcanzé & 18.738,6 millones de pesosg, montm gque se ha financia&c en su mayo.
aparte, ean la expansm&n de medios de pago. !
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/' QUADRO K° 11 ~ EVOLUCION DE LA CARTERA DE VALORES PUBLICOS DEL

' BANGO CEWFRAL DF 7,4 REPUBLICA ARGENTINA, A PARTIR DE LA REFORMA _
|

35/ DEL AT0 1946 f

Saldos al ’ Varigeiones

« Concepto . - . ,
~ g Ji~XIT~45 8l 31~X1I-58 =zl 28«-2-59 al 30=~6-59

: {enmillones de pesos)
~Velores mobiliarios . |
del Gob.Nacional(l) 440,3  18.,073,1 = 18.147,5  18.230,0
=Valores mobiliardos ,
del Gob.Provincige f

les y HMunicipales - X 592,6 | 612,41 669, 3
~Bonos eonsolidados - ' | | o
del Tesore Nacional 388,5 ~21,0 ”1,0‘ ~22g9

Totoles  _626,8  18.644,7 _ 10.738,6 _ 16.076,4

~

(1) Incluye Crédite Argentino Interno, Bono de Garantﬁay Obligaciones
Loy 12,817,
8i deducimos a la variacidn oporada en la deuds piblica o largo

 plazo con el Banco Central, el 28.de fa@rera de 1959 (utilizamos esta ciw
- fra a £in de ser comparable con las congignadas on éua&raa anteriores)
‘; la variscidén del patrimonio do este Baneco tembién o partir dei 31 de di-
ciembre de 1945, gque alcanzd a 1.528.9 millones de pesos, tencmds un noe
_ yor activé del Banco finaneiada con emisidn, por 17.209,7 milisnes de po-
808, no compensado con refucciones aquivalentes de otrog Bctivas de la
, Ingﬁitueién, ‘
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CUADRO N° 12 - CAPITAL Y RESERVAS DEL BANCO CCNTRAL
DE LA REPUBLICA ARGINTINA

Concepts al 31-XiI~45 al 28-2-5¢  Variaeifn
| (en millones de pesos)
Capital | 20,0 1.000,0 980,0
Reserve Ceneral 19,5 217,8 168,3
Otras - 165,9 414,3 248,4 .
Cuenta de Rosultado G- 102,2(2)°  102,2

Variancién del patrimonio: 1;528,9

TR

(1) Se computn el 50 porciento de 1a reflejada en el Balance, de acuerdo
‘con lo establecido on el art.36, ine.b) de la Carta Orgénicn del Ban--
00, : - o

Si a 1a referida cifra de 17:208,7 millones, le agregamos\el 1mp§g
te del Bono de Saneamiento Bancario al 28 de febrero de 1959, por 29.224,8
millones de pesos, tenemes un total de 46.434,5 mlllones de pesos que se
destinaron por el Banco Central a atender las necesidades de) crédito pﬁu»
blieo dende el afio 1946, utilizando fondos de carscteristicas inflaciona-
riage

El montc del Bono de Saneamiento, debemos agregarle en la columna
4¢ Bancos del cumdro n® 7 que indiecea la abspreiﬁn nete tonl de-valores pi
blicos, & Los efeftos de explicar la estructura de la deuda a largo plazo
que se conmigna on ol cuadro n 5 de este titulo, | |

j Algo similar ocurrié con el financiamiento del erédito hipotecario]

& la absorcidn de este tipo de crédito, consignada en el cuadro n° 8, debe
nmos agregar el irmporte de la absorcidn por sl Banco Contral con recursos
emisionistas, que alcanza al 28 de febrero de 1959 a 26,176,6 miliones de
pesos. EL erédito industriel, asimismo, fué atendido con fondos de aguel
Banco, aungque on menor proporcidén -7.049,7 millones de peses-. Cabe desta
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cary que Gesde la dltima reformm de 1957, el ritmo de crocimiento de ome-
tos préstamos pe ha contenido considerablemente.

CUADRO N° 13 = VALORES HIPOTECARION E INDUSTRIALES A TARGO PLAZO
DEL_BARCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGERTINA

Varisciones desde el 31eXIT~57

Goncepto 31-X11-57 al 31~XI5-58 al 26-11-59 aaaso—m-sﬁz
; {en miliones ae pesaa)

Valores hipotecarios

en poder del B,CoReA  22.811,5  3,090,0 3;703& 3.703,4
menos: : - o

Bonos hipotecarios
del B.CoReAsen eir- - :
culacién 52846 ~173,9  =190,3 -215,8

A~Ezpansidn &ibiﬁa
al finaneiemiento |
del orédito hipo- C, |
tocario 22,282,9 3.263,9 3.803,7 © 3.919,2
BExpansidén debide a ' .
Yalores indus~ . |
triales 7,@49,7 - - -

(+3) 20,3326 3263, 3.093,7 __ 3.919,2_

541 bvion la oxpansidn de los medios de pago se debe a aiferendes
varisbles monctarias (vor cuadro n® 10) le relacifn cutre el ineremento
flel financiamiento del crédito piblico, hiﬁote@aéiﬁ ¢ industrial, todos a
largo plaze, mediante fondos del Banco Contral, oon ¢l creciniento de los
medios de pago del;pﬁblico en el perfodo 1946/1959, nos 44 una idea de la
influencia de aguella politica sobre ol voldmen de tales medios.
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¥

GUADRO W° 14 = RELACION ENTRE EL INCREMENTO DEL CREDITO PUBLICO,
HIPOTECARIC E INDUSTRIAL, A LARGOG PLAZO, FINANCIADO CON CREDITOS
DEL BANGO CENTRAL Y X DE LCS MEDIOS DE PAGO DEL PUBLICO ENTRE

1546 Y 1959

a) Incremento de los modios

de pago del piblico {en millones de pesos) |

Saldo al 28-II-59 105,018, 4 ,
Saldo al 31-X¥II-45 | _6.816,0 - 98,572,4

t) Finmuciamiontos a largo

\  plaze con oréditcs su~
plementarios del Bance _ L
Contral entre ol 31-311—45 L LT

¥ ol 28=-11-59
Crédito pavlico - 46443445
% hipotecario « R 26417646
" industrial } 72049, 792660,8
b/a x 100 ~ ’ .B0,8%

Sin enbargo, las comparacionos que hemos citado perian incompletas
54 no se asocimran = una visién del creciniento de los prégtamnos bancarios
al piblico e inversiones en papoles privadds,vgegéa puede apreciarse en el
ouadro n® 10.  La oreacién de medios do pngo se he originado en buena medi
da también, por las neccsidades do eso sectors Al referirse n ello y 8 le
influencia del incPemento del déficit LFiscal financiado por préstamos ne-
tos de los bancos, Richerd Goode (1) enslizando ol perfodo 1946-1955, exe
presat "esto no significa q&e en (ltimo término haya sido el sector priva-
fio y no el gobiorno el principal causante de la iuflacién. Gran parte del
oréaito privado fué estimulado por le politica del gobierno y las mutorids
des tenian poderes para regular el volimen de dicho orédito. Sin embargo,

(1) Comisién Econdmica para América Latinas "El Besarraliﬁ Feonémico de 1

Argentina®, Anexo V, sobre Pinanzas PGbliocss ¢ la Argentina pég.147
(documento mimeografiado) elaborado por Richard Goode.
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1as cifras indicdn que el déficit publico, como tal, fué ana fuerze infles
oionaria mencs viQOrbsa(qno fadores como la inversién privada y la politi-
ce de salarios™ y agregat "Aunqua no hnhieran nedindo otras fuerzas infles

cionarias, los préstamos concedidos sl gobierno por el sictena bancario ha
brien bastado pars ojercer una gren presin sobre ol mivel de los precisa
on ¢l pafs. Desde 1946 hasta 1955, ol ingreso real (ingreso nacional bru
tos = precios de 1950) aumenté on corca del 28 yornianﬁa; Le ampliscién
del crédito bancario interno que habria sido compatible con la establlidad
de 100 precios no habria excodido de mucho a este porSiento si, como paro-
¢e probable; los encajes del plblico no hubieran sido anormalmente slevaw
dos en relacién gl ingreso de comionzos de 1946. Los préstamos netos obte
nidos por el aéetor p&bliea del sintcna béneariﬂg pin em%arga, fueron doce
voces superiores sl volumen en que podria haber aumantadp el totel ded cr§
fiito bancario interno sin que su crscimiento fuors mds rapido que ¢l del
ingreso roult.

51 1levamos el mismo razonsmiento a las cifras y o los aﬁﬁs rafar&
dos on este trabaje, tenemos que el ingreso roal, entre 1958 y 1946, (incl
sive) crecidé on un 50 porciento, mientras que, los préstamos netos obtenido:
por ol sector oficial (1) me numentayon en 9,8 veces ila oifrs compatible &
ereciniento oon estabilidad, del conjunto de préstamos bancarios interynos,

Como lo sefiale olaramente dicho autor, hubo fuorzas mis podorosas
que el financlamiento deficitarioc fiscal aon fondos suplementarics del sig
tema bancario para provocar le inflacidén en nuestro pafs. IEn ese sentido,
1oa sucesives pumenion mesivos de sueldos y salarios han provocado una ine
flacidén de costos, como tel, -de notursleza auténoma, del tipo €e las "va-
riaciones on los precios de los factores productivos no basados en ol nivel
de su oferts y ou demanﬁa, sino en la prosidn de grupos sociales o le ingg

ol

(1) Compronde el aumento de los préstemos al sector oficial entre el 31 de
diciembre dec 1945 y el 31 de diciembre de 1958. Al monto de dichos
saldos se le han disminufido los saldos de los depdsitos oficinlos.



rencia estatal®, (1) A ello cabe agreogar 1la mﬂaci-én induaeida por el
_ estimulo que el mayor gasto fiscal y las sucesivan redistribuciones de
ingreso ﬁ.mpiicamn, para acelerar la demsnda efectiva del sector priva-
60’ baena parte de las cuales fueron a‘%enﬁiﬁaﬁ oon f:ré&i’ces bancarion
puplementavios en la fama gque hemos visto.

Deuda Externas

En eote perfodo se scentud ia toendencis iniciada en la década
de 1930 de 1ir reduciendo la deuda piblica externa, Esta representaba a £

o
k f

(1) Julio He Ge nlmmm: 2La weatién de l6s aumentos masivos y 0(ros
provlemas de ajusto monedario®., Abrilejunio 195f
pag»lG?/lBG, de la "Revista de Ciencias Econdémi~
ca,s . .
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nes de 1945, con 825,5 millones de pesos, el 7,2 porciento del conjunto de
'1a deuds piblica mecionsl, provincial y municipal (asociar a datos del cug
dro n° 1)e Si se tiene en cuenta que la cotizecidén del dblar en el morcade
1ibvre al cierre del afio 194% estaba & 4,075 pesos, puede estimarse que la
deudsa externa argenting era equivalente a 202,%5 millones de ddlares.

En sl mensaje al Congreso el 1% de¢ mayo de 1946, el Pregidonte de
la Repibviica enuncid ol propdoitor. de extinguir Integrawente la deudn ox-
torna de la Nacidn, Con faz motivo, se dispumec en 5&116'&3 soe afic ilamax
a8 rescate a tm&os.ioa‘emﬁréstitoa en délares y franoéa suizos a carge del
Gobierno FNaclionals la operacidén representd un squivalonte de 504,0 millo-
nes de pesos y fué financindo medimnte le emiaidn de un empréstito del Or¢
dito Argentinoe Interno =Serie F= Conversién 3 poreiento, 1946,

'GUADRO 1o 15 - ENPRESTITOS EN DOLARES Y FRANCOS SUTZOS RESCATADOS EN 1046

empréstitos ’ millones
| en délares | 134,7

Conversién 4%, 1937/72. | 60,3
T{tulos externos de reajuctc en Dls. 4% Peim: Mendoza. 244
Titulos oxternos garantizados en Dia; 4% v  Santa Fe. 549
Letras do Tesorerin now e W roon, 1,0
P N A 4 1935/48. ', \ 4,1
Gonveraién 4%, 1937/72. . | | 30,3
Ixterno 43%, 1938/48, | 10,4,
 Conversidn a3d, 1936/TL. .20,3
, | En francos gggggg : B . 56,9
Framas suigos 4%, 1933. | - . 56,9

Durante cl afioc 1947, la Provincis de Buenos Airen dicpuso 1lamay
a rescate a todos sus empréstitos emitidos en libras esterlinas. aélaves
y Erancos sulzos. Para tol £in emitié titulos del ﬁﬂptéstito *Provincia
de Buenos Aires-~Repatriacidén Douds 1947, 34%. Ley 5131" que eauciané en
el Banco de la Provincia de Buenos Airec.

(1) Fuente: Banco Central de la Repdblica Argentina.
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CUADRO N° 16- EVPRESTMITOS_TXTERNOS DE LA PROVINCIA DE BUEROS AIRES
LLAMADOS A RESCATE EN 1947 (1)

enumillones de lo

ompréstitos respectiva moneds
| En d6laves ' 49,4
- Bu libras 13,3 T
En francos suigos - 25,1

Ia Provinois dc Sauta Fe, dispuso rescutar, el miauo afio, ol’Zm-
préstito. Exterior 5 poreiento, oro 1910, Ley 1949" emitido en francos fra
cemes, en circulaci6én por el oguivalente de ofs 3,3 millonos y el saldo &
142,000 d6lares del empréstito "Crédito piblico de la Municipalidad de Sa
ta Fo 7 porciento en dblares. Ley 2101". Para finsnciar osos rééstes amie
£i6 titulos del "Enpréstito,, Internmo de Conversidn y Consolildacidén 3% por

olento «~1946~ Ley 31077,

Con los oitndos resontes y 1los que se producen en 103 afios subsi-
guiontes de loz emgréétitoa en Libras e&terlinas~d§nom1naaca "Empréatitos
Conversidn 3% porciento, 1936, Leyes 12.150 y 12.237, "Convenio Roea 4
porciento, 19337 y "Conversién 33 porciento, 1936: se cancols casi totalw-
nente, o fines de 1953, 1la deuda gﬁblica oxterna argenting.

~ Esa nccién de cancelor totalmente la deuds externa que pudo, tener
algunz significncidn desdo ¢l punto do viste do las netitudes politieas i
perantes en ¢l periodo, carecid de eficacia desde el punto de vieta econd
mico. Ese dronaje de divisas, podris haberse utilizado con mayor provech
en la capitalicacidn de scctores bdsicos para nussiro desarrolle econdmic

Fo obstante aguells polities, la fuerzs de los hechos 1loevé nueva
mente al cndeudamiento externo. Ifs ain, ol orédito exterior vuelve a pr
conizarse intonsemente a portir del afio 1955. .

' En el informe preliminar mcorsa de la situancibn econdnica present
4o en 1955, por el agesor econémic& y financiero de la ?r@aiﬂeﬁcia de 1a

(1) Fuente: Banco Central de la RepGblica Argentina.
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Reoién, doctor Radl Prebisch, se haeie notar que a fines de ese afio, podfm
estimarse ocompromisos con ¢l exterior por 757 millones de 4élares, segin
ol siguiente deotalle: - ' '

CUADRO K° 17 = COMPROMISOS PENDISRTES CON EL FXTERIOR 4 FINES DE 1955,

" Millones Go

délares
 «lgo de oréditos en los convenios bilatorales 233
| ~Deude por importacién de pagos diferidos ) 409
~Dauds al Banco de Exportaéién'e Toportacidn | 57
. 4Varios | o ‘ 38
| Total 51

Fuente: Banco Central.

B 1956 y 1957, debian anmortisarse 433 millones de délarss y la
mayor parte de 1os 324 millones restantes, antes de 1960. |

Il caricter de porontoric y a plazo yolativamente corto de esas
deudes externos, 1levé a las sutoridades a solicitar a varios paises éup,
ropeos una consolidacidén, gestinnes que tuvieron éxito y culminaren con la
f&;ma del “Aouerdo Mltilatoral de Comercic y Pagos con 105 paises ouroe
peos" (Alemania, Italia, Reino Unido, Japdn, Francia y Paises Bajos).

Parte do aguélla‘demdalse éaﬂs&li@é; entoncos, a 10 afos de plazo,
por un monto total do 441,6 millones de dblares (sin computar intoreses).
Le Qeude de origen fisoal involuerade en cse total nlcanzaba a 244,9 millo
nes de délaresy el résto era de origen comercial privado.(l)

Degde entonces, se han sucedide diversas eohﬁrata@ionéa gue hacon
agcender la deuda externa, segin uns cotimacidn al mes de mayo de 1959, &-
2,208 millones de d6lares., De ese tefal, 1£968g8 millomes corrorponden a
deudna de entes gubernamentales, segin ol sigui&h&é'detélleg

(1) "FPundamento del Sistema Multilatersl Argentino®. lemoria del Banco
Central de la ReplUblica Argentina. Afio 1957,
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- CUADRO N" 18-30311'13& DXTERNA,ﬁ PUBLICA b 4 I’RI'V&DA. BE LA R@UBLI@A ARGERTINA

en millones dé

Conoepto : a61aras
Deuda Pfiblica: | |
= Derida consolidada con paises do Muropa Occidental 315,7 (1)
‘wSncledad Mizta Siderurgla Argentina: |
Exigbanl , | 97,8
Firmas proveedoras americanan - 30,5
Firmss proveedoras de Luropa y Japbn 58,48
~Sominars Dximbunk | - 046
" w=Cia Primitiva de Gas = Indemnizacidn . 4,6
~Fondo Abnetaraa Internacional - : T8s3 =
naeaerﬁos\uambinadoa: '
Conjunto Pancos Americanos o | 5942
Fondo préstanos para fomento | 33,1
Tesoro de los Bstados Unidos | 2647
Fondo Ilionetorio Internacional S 45,4
Eximbonk . _ 33’4
~Deuda pliblica - 645
w¥.PeFo Curl M. Loeb, Rhondes & Co. 302,2
- n Tipon ~ Sargo |  109,4
- "  Kellog | | 17,0
- N Porrostall (exciuido intereses) : 150,0
- Licitacién perforacibn de pozos | 99,9
- " Pon American International 0il Co. - 43,0 ,
Y. (o P, Cinve « Sofremines - Rio Tarbio 524 T
Wnisterio do Pransportes: _ ‘ B
Exirbork ) ' - 115,8
Firmes proveedoras ameriaanas _ 15,5
Baring Brothers - 1342
~Ugina Eléctrica Dock Sud - ‘ 16,8
~Lerolfinens Argentinas « Comet IV | 2546
~ANSEC. Contrato proyectado 6997
~0ADE. Rescate de capital | 6657
" ampliscidén Instalecibn . , 20,0

Total 1. 268!8




Denda Privedas

~Deuda consolidada con paises de Faropa Occldentsl 5546 (1)
" ~Consovelc @e bancos locales - Eximbank | 53,0
=Combuostibles - Bugo - Igaura 15,2
- Intornational Telegraph znd Telephone Co. 2,0
=Pagos- diferidos yor importacionss ' ,

{execluido sonsvlidacidén con paimes suropeos) s 59,9 =
~Fint Matexrfer \ , : 27,8
«Celulosa Argem.u ' | CTETT
 (financiadag parcjalme&?a por Eximbank) | 8,3
“iBrander y Oda { w oo ") o 1,5 _
n@%rug fxﬂmas ( " L 3,6
~Bienes de Capital a abonavse a plazas | | 223

Totnl | w2odnd
Fuente: Banco Central. Total General 2;.2_@833

(1) Zstipacionen,

- Alrededor del 60 perciento de la deuda plblica ext@rna 5¢ ha conw
traido durante ol afio 1958, . |
Como venmon, el nonto a que ha aleanzado el endeufanicnto os muy
cnnéiéarﬁhle en relacién con el existonte 2 comienzos do 1946.
_ Una ponderacidn de le imporiancia del nuevo nonto de la deuda exe
terns surge de comperarla con el yromadie'do 1aa exportaciones argenﬁinaa
on el dltimo trienio, que alcanzd & 970,831 ablarcs,
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CUADRO K° 19 ~ COMERCIO EXTERIOR ARGEN?ING

Afiog Exportaciones  Importaciones Saldo
: (en milées de adélares)

1956 843,753  1.127.579  =183.826

1957 974.821 14310.443 - =335.622

1958 293919 1.232. sg; __~238.,714 -
Promedic 1956/58 _ 970,831 223, =252.720

8i so tiéna en cucnta, por otrs parte, gue €l nivel de las importe:
ciones realizadas se ha‘aleanzaaa‘parfla adquisicidn de productos ssencie-
les pars nuestre desenvolvimiento econdmico, no siendo susceptible de ro=
ﬁueaiéﬁ e corto plagzo, sin grove perjuicio pa&a.la actividad interna, lo
cual no ha impedidc la presentacién del déficit enual que se ha consignoe
4oy y menvs adn, ha pomibilitedo la formacién de sxzcodentes para emortizar
deadao, se comprenderd la significacidn que tiene ln presencin de aguel en
dandunicnto externo, nlentado en buenn parte por 0l ‘orédito pliblieo.

' Sin ombargo, debemos destacar que se ha producido un fundamental
‘cambilo de concopto para el uso del érédiﬁa externc, a tdnu con la nueva
realided econfmica y las perspectivas del pais. La mayor parte de los ems
‘préstitos exteriores contraidos hasta 1z Gécada e 1930 no vinculaban, es=
‘pecificamente, las pogibilidades de su smortizacibn en moneda extranjera &
‘la aplicacién de su propio producido. EL pails ereefa para afuers, y en su
‘ﬁfﬁpia desarrollo, que posibilitaba la creacidn de creclentes saldosm expor
 tables, do demands costenide, estaba implicita le factibilidad de abopar s
propiss deudas externas,

Dazde 1930 el pais erece para adentro, al ﬁiversifieaf sl 08tructit-
ra productiva, ¥y eatanca g saldos exportables, nientras acelbra pr demans
de. de productos bésicos para el desarrollo provenientes del cxterior. Por
¢llo, ya no puede contarse facilmente con excedontes para amortizar deudas
oxternas y de ahi que los nueves eréditos se utilizen con la prevoncidn de
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quo medionte ou empleo, Gebe procurarse la produccifn de bicnes que susti-
tuyan importaciones o cumontien las oxportaciones, con 1o cual se generan
1os propios excsdentes que domobdaré 1a gnortizacién de loo compromisos
que se ssumsn on monocda extranjiera. | |
'So ha hecho una estinmacidén reciente sobro las economia de divisas
guo se obtendwin on los préximos afion como efsoto del plan de reastivmoidn
geﬁrﬁlam ¥ carvonifera posibilitadas oon el fiﬁnﬁmimi&nﬁa externo, que
en #) siguionte cuadro lse conparoremos con log necesidades 8o amortisoe
¢i6n do esos mismos crdditoss Los cifres indlesn que se producird una con
pidernble presién sobrae ol balance fa pagos 8ol pufs si ne ae lu atenda
con muperavit en la balanza comercisl nuevos finsnciamlentos externos O
renovacionss, que hodré 4e parsiﬂﬂr, npmxmﬁamme, haats el aflo 1962, .

CUADRO_NO 20 o wmmﬁm DE LA DEUDA EXTERIOR Y Yo

| mmimién

A de la - Ahoyro do 2 e &
ABop Deuds Extorna divisng nifar}f?;%a
(a) o (w) ar=t
{en millones de a6leres
1959 143,5 24@1 29,4
1950 30?5 4 72; ‘ 234 3 6
1961 29543 14,2 151,21
1962 312,4 . 269,8 42,6
1963 243,4 313,0 w63,y 6
1964 - 1899 : 335,0 =145,1
1955 ‘ 157;9 ' LA 2 ' T
1966 93,1 swe C ewe
1957/1980 C 7 & :JE;& y - Y 7 .2 I
Totad 2820800 e R,

(sss) Bo ne cuonta con cstimaciones,

Puentes Seeretarfa de Finanzas do 1s Necién. Datos de 1a columna (a).
Acuerdo de Ayudn de Emergencia entre la Repiivlica Argentina y
¢l Pondo Konetario :l:mezmaioml. Datos de la columna (b).

¥
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Otra variacidn importante ha ocurrido en las formas bajo las cus~
les se otnrgunw;ag financiamicntos externos al sector pdblico, Mentras
los empréstitos anteriocres sa,obtgnian mediante la emigién ﬁe‘obiigacianes
‘al portador por parte del Gobierno, negoeiables en las plazas extranjeras,
ghora los compromisos se adquieren, en su mayor parte, por entes guberng-
mentnles sutérquicos o mixtos {Yaeimientos Pert:rclifefws Fiseales, Yocinmien
%oa-carhuniferos Fiscales, Empresa do 1@5 Ferrocarriles del Istado Argenti
no, Agua y Drargia Eléetrica, Socicdad Lixta Sidarﬁrgima\hrgentina. eﬁc)en
operaciones que realizan corfus respectivos proveedores ed referendum gel
Foder Ejecutivo ﬂacianal, 0 en gu ooz, eon lao a&tarizaeién del CangresQQ

Ias earccteristican del endeudamiento varian eonsidarab“emente de
dna nperaaiun 3 oﬁra.

En ¢l cnso de laos contratacionos de réaetivaéién;petrulifara ¥y cayr
bonifera, los eréditos se han obtenido mediante facilidades de pago otorgn
das poy 1o respectivos odjudicatarics o bien mediante arroglos especioles
&e pago do servicios, contenlidos on los cdntrataa petroleros, asocinlos on
general a le marcha deo las respectivas explotaciones (1).

Las adquisicliones realizades para reponer y modernizar el pargue
de locomotoras y pars ls construccidn de la sceria de San Nicoldns, se han
brnsgdo en buens parﬁe en financlamientos facilitados por el Eximpoyt Bank
de ilos Zetados Unidos.

1 Fondo Monetario Internacional, por am parte, ha faciiitedo prée;
tamos a corta plazo al Banco Central para coadyuvar o 1a realizacién del
plan de estabilizaecldén y oxpansién econdmics, sl oue tambien ha contribui-~
" do la Tesoreris Americans y algunoe Bancos de ese pais,

“ ‘ En los casops de los finsnciamienton de Cade y Ansec, se 1as ha 880
eiadé al pago de activos viejos existontes en ol pafs &e esas eomyaﬁiasg
que se han incorporado sl patrimonic de Agus y Energie Eléetrice y de Sege
bas El importe correspondiente sl valor de las empresas adquiridass a Ange
(1) contratos y acuerdos Petroleros. Boletin a@ informaciones petrolerag,

Separatas de los nimeros 305/310. Buenos Aires, 1958 y 1959,
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7 ol 42 rescate del capital & los accionistas Ge Csfle, vuelvs s reinver
tirse por estas expremsas en sl pais, mediznte la constraccidn d¢ dos nue
vas usiras sléotricas, que & Su ves son adquiridas y abonsdas a largos pla
zon, por Ague ¥y Pnergie Eléctrics y Sosds.

Otra mofalidad recients del orédito pidblico oxternc se la vinculs
da con el modo operativo de 1a ley 480 de Ayuds y Fomento 4ol Comereio Ae
sricels, enmendsda, 8¢ los Extados Unidos,por la oual se han adguirido pro
duotos mgriooiss {mosites de lino, elgoddn y soys, y arrog) que se sbonan
on pasas moneda naciomml s los Entadon Unidom. A su vas, oste paie se ha
sompyometido a invertir parte del laporte 4¢ coas wventas, en COXpIas O ARG
tos en nuestro territoris, y 83 resto s Lacilitarlo en préntanc a ruestyo
Gobiernt, en forms directs o a travis del Banoo de Exportacidn e Importe
oifn, para financiar los proyectss pars prosoeién dol dessrrollo econémie
Q0. ' . |

En virtud 4e¢ ese tipo 4e finnnoismiento se ha oresdo la Conieién
¥acional de Administraoidn &ol Fondo de Apoyo sl Desarrolls Econdémico
(CAPADE}, 2a ouml dispone @s recursos pava stender al mejoramiento teonold|
gict de la produceidn de onrnes , para ayuda s Miversidades y para 8l 0=
torgamiento de beoss de estudic y perfecvionamiento,

Dignwos; para finaliser con este apartado, que in politica de crée
a4to pldlico exterior, si bien se ha basado en sl nuevo y adecundo ogite-
rio que henon expuesto anteriorasnte; sobre la necensilad 4o contridbuisr con
su atilizacifn sl mayor squilibrie de ia balanxa de pagos del pain, no se
ha ssontado firmesmente, a nuestro Jnicio, en un estuldio integrel del aredo
de wmpaﬁhuma de los resmbelsos, con la ovelucidn future de nuestros
saldos extoariores. EL limite de e2x deuds ha dopendsde, haoto ahors, 4e
1an oportunidades gue ss hean presentado ds finenciamfsntos externos wqoe
aii s reguieven con gran intensided pars dfiversos ssctores béwicose, pero
#es estimm quo ha llegado ol moments dv fijar sgusl 1fmite indspendientesen
te Av esas oportanidades, si se dosen salvaguardsr la ostabilidsd futurs ¥
¢l proplo erddito sxternc del pais, Por otra parts, la fijacién de un 14~
mito de competibilidad sl endealmmisnto externs, obligard = establecer 6+
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denes aa-priariﬁaa para el apfnvaahamiento de aquellas oportunidades de
financiemientos, con 16 cual podré aloanzarse un ordenado proceso de ex-

' pansién, en el seotor nds conveniente, con arreglo a las necesidades de

nuestro desarroilo. Desde otro punto 46 vista, teniendo en cuenta la mag

" nitud do las amortizaciones que deberén afrontarﬁe en los ados inmediatosn

{ver cuadro n° 20) sera impreeoinﬁiﬁle lograr una meyor consolidacién de
los deudns pues una buena parte de éstna se ha obtenido a corto plazo, y

'de no lograrse alglin éxito en la sotivided que se despliega en estca mo-

6

mentos (octubre de 1959) para 10grar renovaciones y-maynrea plazus de
recnbolgo, las dificultades previsibles para los préximos trea afios go=
rén 6o sprecisble importsncia.
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dtule III

Implicaciones ccondmicvas

La focilitacldn inestitueional del uso del erédito piblico, segin
iiemos tenido oportunidad de analizarlo en el titulo I y la real utilinva-
¢idn de las nuevas fucntes por parte del Sector Gobierno en la cuantia y
¢on 1los xecurgos gue s¢ han indicado en el titulo II, inducen a pregunter.
se qué significndo han tenido para el sparato econfmico en sa conjuntq, en
el perxado objeto de nuestro estudio. '
| Del anAlisie de los hechog macroesondmicos acgacm&oa deduciremos
Zea verdaderos fines de la politica del orddito piblico seguida en los 41
timos afios. Al fecir politica no guersmos significar que ésta haspmde im-
plicer eiamyre una posicidén activa sobre algin fonbmeno. Por esta razén,
doseamos extracr de los hechos, 1o realmento scurrido, 1os cusles tarbién
han delineaflc uns politica. Como dice Richard Ruggles, "La politica eco-
némica existird sicmpre, eea consclente o noi las politicas inconcientes
pxﬂen tenor repcrausiqnes'queg 81 se explicitaran, se counsiderarian indee
seableas (1) | .

| Las natituaea vinauladaa con el uso del crédito Gubsrnamental no

se han basado sicmpre en csa explicitacibn. En ol titulo que sigue, vere-
mog que esa situacidn mnin persiste. | |

El efecto de una politica de andaudamiento pliblico debe analizarse
no solo bajo el punto de vista de la canalizacién de fondos al sector Go-
bierno on of, sino mis bien por la orientacidn del gasto piblico gque ese
endeudanicento posibilitsa.

Alvin H. Hansen (2), citando conveptos de Jorge Pedersen, anota:'e]

l)ARicharﬁ Ruggles. “Ingrﬂsn Naciongl. Introfinecién y aaalisis" Fondo de
cultura Econémica. México 1956. pag«354. '

(2) Alvin H.Hansen., "Politica Fiscal y Ciclo Econémico) Fondo de Cultura
~ Econdémica. NMéxico, 1945 pég.l59,
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éxite o fracasc de la politica oficial no pueds deterninarse simplemente
& través de un dbalance de la hacienda piibliea, nd tampoeo por el hecho de |
que se estén o no amordizando las deuflas o acumuléindose el active, exij
to o fracase de ls polfticm del Istado puede determiharse inica y exolusi-
vemente, por observacién de los efectos causados por los gastos, 165 ime
@n&sﬁoﬁ ¥ log empréstitos sobro el total del ingreso nacimna} ¥y = distri.
bﬂbiﬁh» 1o pelftica fiseol no puede concebirse en términc de loa cdlou-
log de las empresas privadas, sino en términog de regulacibn y conirol,
del 1mgacta‘qﬁe cause sobre el funcionamiento &e la economia como un tﬁﬂﬁJ

Dentro de la estractura del gesto, nos interesa gspecialmente, saJ
gim 1o hemos adelantado en el capitulo I, la canalizaazéﬁ hacia los gas-
tos de inversién.

Fo hay uniformida& de eriterio para clasificmr a lon gastos pibl i
cos en gaatos de inversidén o de consumo, en los sistemas de contabilidad

social.: En algunos paises gpe les deonominma globalmente, gastos del sector
Gobierno. En nuestro pais se hace mguelln clasificacidn, lo mismo que en
los estudlos de Cepnl, perv sus linmitaciones Geben tenerse en cuenta ane
tes do emprender cualquler andlisis, y & tal £in, nos remitimos a las die
fieultades que implden la consiﬁeracién de clertos gastos de educacidn,de
salubridad y otros, que se han expaeato tanbién en ol referide caﬁxtulc
de conceptos preliminares.

=—. Annlicemos los aspectos esenciales de la evolucifn del Gasto Ribl
co y del Producto, en nuestro pais.

El producto drute por habvitonte pasd de 3.173 pesos (pesos de 19%)

ég_lgdﬁg B 3.553 pesos en 1957. 3Sin embargo, su ritmo 8¢ crecimiento no
fué constante, segin pnede apreciarse en el siguiente cuadro:




CUADRO §° 1 = PRODUCIO BRUTO_RACIONAL
¥ PRODUCTO BRUTOC POR HABITANTE DE L RIPUBLICA ARGENTINA

Productoe Producto Bruto por

Afios
: Bruto hablitante
(en midlg {pesos de 1950)
nes de po ‘ . _
803 do
.\ | 1950) |
1945 48,836 3,173
1546 53,197 '3.398
1948 62,353 3.824
1949 61.544 3,677
1950 62,291 3.624
1952 64222 34642
1952 594586 3,325
1953 634225 ‘3436
- 1954 66,028 3.522
1955 684769 3.598
1956 68,677 3.523

1957 70749 34558

Fuente: Cepal,

CUADRO F° 2 = TASAS ANUALES DE
CAMBIO PR EL PRODUCTO BRUTO POR HABITANID

Periodos {promedios snunloes) Tasas anualos
' _ . @6 camdio
1500-04/1925=29 ) 1,2
1925~29/1954~57 | 0,6
1925-29/1940-44 0,3
1940-44/1954-57 o 0,9

194548 : 644

Fuente: Cepnl,




Como vemos, entre 1940-44 y 1954-57 &l producto por habitante cre
ce en 0,9 porciento snuel. Pero entre 1945 y 1948 ol crecimionto es de
644 por clento anual hastn alcenzar a un producto medic de 3.824'pescs en
oue Gltimo afiv. A partir do entonces, el producto baje hasta 1952, en que
80 roduco o 34325 pesos y permanece estacionario desde 1853 a 1957, ZFatn
sdtuacién ha subsistido en 1958, segin los ecdleulos praviaicnales dol pro-
ducto que #e han Gado o conoger.

Eza evolucidn el produeto bruto poxr habitante y ol egﬁancamisnta
que padece dosde hace alpgunos rfios nuestra econonin, s la remltante de
miltipies factores internos y externos y de lé aceidn de los sectores phie-
blico y privado. Genﬁraremosﬂel_anélisis en la actuseldn 8ol sector plh-
blico (1) con el objeto de valorar la influencia de sus declsiones sobro
la marcha del ingreso bruto slmxéﬁﬁnamente emprcsada en los cuadros ente-
riores. |

Ia ralaﬁién entre 1oa'Gaatea del Seetér Pﬁhlicn y el gr@ﬁuata'bru—
%6 global has crecido en el perdodo que corsideremon. In 1940/44 ol prameq
dio de loue gastos publicos repreﬂenté el 19,5 parcxeﬂﬁo de ense total, en
1845/49, el 29,4 poreiento y en 1958 el 28,2 porciento (vésse ounedyo n2i).

(1) Los datos referidos m este sector consclidan loa correspondientes a la
Hacidn; Provinciss, Munieipalldades y de entidades gque proporcionsn
sorviclos que no tionaen valerdeidn on ¢l meroado,
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20 Ne l e CQE‘ICIENTE DE GAST&S PUBLICOS

Proporeidn con respecto al
producte trute
{en poroicenton)

goncepto | o B
1940/44  1945/49 1950/84 1955
Gastos corrientes 14,9 16,5 19,5 21,6
Inversiones a6 A28 9,0 646

Foentes "ElL desarrollo Foonémico do la Argentina®, Obra eitada,
pég. 71 y 79,

El srecimiento 4o los goston corrientes (1) ha sido econstante has
ta ¢l afic 1955, dltimo dato disponidle, ) ritmo do crecimionto de los &
versiones hn sido aln meyor en 1945/49 con respectc ol oourrido en 1940/4
Pero a poartir de 1950, ia cuant{n de la inversién pidlics slesnsa valorss
decrocientes, aungue superiores s loo hebidos en 1540/44. -

Dentro del concepto do gastos corpientes infleado en ol cundro nd
se han incluido los gastos de consume y de transferencis, 'm mayor andli
sis de aguel rubro nos peramite precisar que el auments reglotrado se deds

en particulsyy sl ausento de las remmersciones abonadas por ) Gobierno
¥ al imx-emento e log gastos de tranasfevencis.

T

(1) In ol estudio "EL Desarrcllo Zcondmito 8e la Argentins® ge incluyen
dentro del conscepto de gastos corvientes, s los gastos de transfarens
. eias TRecordemos que en el oapitulo I de Concepton Preliminarss se ha
presentado 1los gastos do transferencin por geparado. En este capitul
se¢ denoninan gastos de consumo los que alli definidramos oomo gastos
corrvionteos s £4u de zeguir la temimlogia emplends por Copal.

i
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QUADRC H° 4 - EVOLUCION DE L0S GASTOS CORDIENTES

1640/44  1945/49 1950/54 1955

(Cosficiente en relacidén con el
producto bruto)

I) Gestos de concumot

a) Remunereciones 6,7 749 9,3 8y2
b) Compra de bienes 248 3.5 259 2.8
Total a) « b) 9,5  ilgd 12,0 11,7
11) Gastos de Trepcferoncia: Db Sal I 5 - 1S ]
Total I} + II) .8 165 125 28
. (en millones (le pesos de 1950)
1) Gastos de comsumoy | |
8) Remuneragciones 3.082 4.542 5.769 6,317
ﬁ} Campra de bienaes 1.285, 1»&?; lt?gﬁ 10?12

Total v) - b) @i}ﬁa 5¢§12 zcéﬁé ,8;630‘
II) Gsgtos Qe tromsferencim: 2481 2,908 Ao TT5 6771
Total I} + II) £:849 427 12,338 14.807

Fuente: Copal.

Segin el informe de Cepal "ElL Desarrolle feonémico de la- Argonti-
na® cuyes cifras seguimos en eshe cspitulo, el sector Gobierno absorbid,
entye 1945 y 1955, la tercers parte del ineremento %otal del potencial hu
mano del paise ILilo hs originado la consiguiente elevacidn de la propor-
cidn 8e ios gestos on remuneraciones dentro del conjunto de loa gastos de
conguno del Estado, aungue en parte se debe también, & un aunento de la 1
runeracidn meodis real de 1los agentes pdblicos =cerca Gel § porciocnto- en-
tre anbos afios.

Otro impaméﬁte factor de incremento de los gastos piblicos se de

bg & la proporcidén en que me elevaron los subsidios y subvenciones engloe
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bados dentro del concepto de Gastos do transfersncias Entre 1945 y 1955,
aquéllos oe han incrementado on un 1.784,2 porcicnto y se destinaron, par-
ticularmente, a subvoncilonar productos ¢ales como el‘pénwy la carne, los
déficit de transporios, ¥y el comercio e granos afectado por ia sobreva-
luacién monetaria en fevor dc las importaciones. (Véase cuafro n® 5).

CUADRO_N® 5 = GASTOS DE TRANSFERENCIA -

| Aumento o
(1945 1955 Digninucidn
nillones de v d oo e
pesos de 1950) {Porcientos)
Pagos de Previsidn Socilal 920 2,930 21845
Subsidions y Subvenciones 180 3.580 © 1.784,2 =
Pagon financicros 1.215 267 ~78,0
Otros e
Total 2,338 6.777 .. i8S,

CUADRO WP 6 = APORTES A_EMPRESAS ¥ SUBSIDIOS AL SECTOR PRIVADO
EN_ALGUNOS_ANCS

Concepto 1946 1949 1952 1955
(en millones de pesos corrientee)

-Comercializacidn do 1o

greﬂucei&n agropecuaria - - 236,2 2.479,3
0,3 9351 32,7 2,5
Compensacién a frigorificos = 4e7 220,0 1.225,5
Otros - 4,7 404,6 638,6
Subsidios mineros: - - Te7 -
Subsidlos n los servicios:
Transportes 43,6  849,7 1.5“80;4 2.145,8
Teléfongs. - 23, - -
Aguas corrientes - 2644 3049 -
Petrbleo . 9 80,8  306,9  293,7

53 Fuente: Cepal



- Los 44439 yeeos-(peéés de 1950) en que se han clevado los gastos
de traﬁéferanoiﬂ'séifcﬁman por 3.390 pescs de Subsidiocs y Subvenciones,
2,010 pesos de pagos de previsidén sociel y una reduccién de 961 milloncs
de pesos en pagos financieros y otros. (Véase cusdro n® 5).

. Homos visto en el ocuadro n® 3 que la proporcifn de Gastos pidblicos
con respecto ol Producte Brute Interno se ha mantenide relativemente cons-
tante desde 1945 (29,4 poreciento en 1945/49, 28,5 porciento en 1950/54 y
28,2 porciento en lQSS)p- En consecuencim, ol aumento de 1os Gastos corrig
%@s que hemaajconsigna&ﬁ_(ﬂe congumo y de transferencia) se ha realizado ¢
‘expengas de un nenor ritmo de las inversiones. '

S1 me relaciona esm civeunstancis c¢on las‘qne.hemag expuesto ante-
riormente, resulia que, en‘prinqiyio, el sumento de‘gaétea en personal gu
bernamentales y el de los subsidios concedidos a los consumos, ha afeotadl
la capacidad de inversifn del sector piblico. |

e adn, para financiar aquellos gastos éorrien%ee se aplicaron
fondos de inversidén provenientes en buyena parte Ge los cuantiosos excedern-
tes de lag CUnjas de Jubilaciones y de 1a inflacién. Bu el periodo 1946/
1955, se tomaron shorros de otros sectores paro el financiamiento de Goo-
tos Guberansmentsles, por un total de 70.657,4 millones de pesos (a precio:
corriecntes); de este totel se utilizé $.583,7 millones de pesos, es decir
el 13,5 porciento, para abonar gastos corrientes, que normalmente debiero:
atenderse con mayores impuestos, sin acudir al crédito.

Desde otro punto de vista, la proporeidn de los gastos corrientes
del sector Gobiernmo (a pr@eiOQ constantes) financiado con crédito, entre
1946/y 1955, ha alcanzado ol 5,2 povciento de su monto total, pero debe
destacarse que on algunos afios ese porcentaje fué muy importante; 10,1 po:
oiento en 1947, 14,2 porclento en 1954, y 12,4 porciento on 1955,

la falta de visidén adecuada del prodloms 4impidié tomar decisiones
en tiempo oportuno, sobre la conveniencia de reducir el uso del erédito m
blico atendido con fondos de las cajas de jubilaciones. Como consecuencis
Ge elloy hubieran podido reducirse los sportes jubilatorios y simulténone
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mente, hubiera sido factible reducir buena parte de loe subsidios abonse

dos

o los conpumos populares, ¢ alguna otrs combinacidén similar, que hae

bda evitado el uso insdocusdo de los fondos excedentes de las Cajas, dese

de

¢l punto de vista de lasFinangas Plblicag.

GUADRO N® T = UTILIZACION DEL AHORRO PROPIO ¥
DE OTROS SECTORES POR EL SECTOR PUBLICO (1)

Ahorros utilizados por  Inver Gastos piblicos corrientes
| siones financiamdos con shorros
ol Sector pibilico Pibli- »
cas {posos % de los
de otros corrienn pesocs geatos o
propioca spectores  Total tes)  @e 1950 prientes
' {peaos de
L S 1970
a b Y a - - £ .8 h
(3dhmmasb/£ en millones a preclos carrﬂﬂnas) -
1946 @ = 1.973,8 1.973,8 1.721,2 252 6 598,5 7,8
1947 15259 .2w994f9 3.147,8 3~300;7 -
1948 - 80778,9 8;778,0, Bu050'4 727,6 1. 138;8 19;1
1949 225,2 4.94T,3 517245 5.397,7 -
1950 406,8 5+332,8 5.73946 6.146,4 - -
1952 7186,2 6.508,3 7.294,5 8.084,7 - -
1953 —~ 9.627)4 9b627f4 80916'8 : ¢96’9 3;2
1954 el 13-67732 13;077, 9-083)9 3999313 2-986;3 1@,2
1955 3.436L;_§ Qggxﬁ 1.046,4 1244

RrnaalON 12'221!2 12:;2232

(1)
b)

a)
e}’
e)
£)
g)

h)

Cifras ¢laborndes en base a datos parciasles de Cepal
Se considera shorre propio del Sector Goblerno las diferencias posiw
tives de los datos de las colummas e menos los de ls d.

Indica el desequilibrio financiero de los geatos del Sector publioo.
{Ingresos monos gastos. No se computan como ingresos el ahorro de laa
Cajas d¢ Jubilaciones).
Inversién yoal, financiers e indirecta. ‘

Diferencis entre los datos de la columna 4y b
Diferencias positivas entre los datos de Ta columna ave.
Datos obtenidos deflacionande lm gerie de la columna f con el Inﬁiea

de precios implicitos para ingresos piblicos, utilizado por Copal.
La relacién de la dltima 1inea surge de comparar el total de la colum-

na g con ol sumatorioc de los gastos corrientes piblicos (a precios cop
¢antes) entre 1946 v 1955.
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Por un procese empirico, se estd llegendo en los dltimos afos, al
mismo resultado, pues yo hemos visto la disminucibén de lom excedentes de
lss cajas de jubilaciones, hecho que cabe hacerlo coincidir con el de la
suprosién de los subsidios o los productos agricolas y ganaderos.

Pasemos ahora a considerar, en partioular, las inversiones piibli.
eas. Entre 1946 y 1955 se han empleado 66,736,7 millones de pesos en ine
versiones realés, financieras e indirectas (ver sonceptos en capitulo I),
De ese total, solamente se han atendido 2.0825,5 millones de pescs con a=
horros del propio sector Gebleymo (ver cuadro n® 7), es decir, €l 4,2 po;
ciento. El resto, de 63.911,2 millones de pesos que representan el Qé;ﬁm
porciento, ha sido financiado con mhorros de otros sectores. y

Dichas cifras ponen de relieve en toda su importancia 1a magnitus
con quw ¢l erédito pliblico ha contribuifdo a ia cayitalizaeién del s sector
Gobiernoe, Il aborro gonerado en el prapia ssctor ha sido muy reducido;
la posibilidad de generar ecxcedentos aownﬁmicaQAmsﬁiante 4ns mayor pro-
ductividad en la aﬂministraelén yuhliea, ha encantra&e sarias 1linitaciow
nes por la,misma mituaeién de astanﬁamiento de la acon&mia en general, pe
ro tempoco se ha hecho un esfuerzo serio en tal sentids., In ¢l informe
pralimiﬂﬁr nceres de 1a;é1%uaeién econdmica, el asesor econbmico del Gow
bierno, Dr. Reul Prebisch consignabmi"Tl pais tiene grandes posibilidades
para asumentar la productividad, que he dés~aﬁdiao senaiblémente, y’tvitar
los trastornoe de la inflacién de costos.’ Sin embargo, ‘aumento de produc

“tividad significa tener que desplazar trabajadores n otras ocupacionecs
que se expanden. Hientras - . el pais no recupere vigorossmente su 1mpu1
50 dinamico, dlsponiendo de més maquinarias y egqulpos y de fuerza motriz
paras moverlas, no podrd aprovechar plensmente’ ssas posibili&aﬁes de aumen
tar gu productividad®. Y en el plan do Restablecimiento, 81 mismo Asesop
refiriéndose a la productividad on la Administracidn Pablica, hacia conge

far que hebin llegado a una seria *risis de eficiencia: "Hay auperabunﬁan

- eda de personal y los sueldes basca ‘hau alejado vasto nlmerc de hdmbres

eapaees; Hey que mligerar gradualmente los euadreag seleccionar al perw-



- 160 =

- sonal eliminamM>lgs incampetentes; alentar a los idénaas-;que log hay

gran nimerc~ mediente aumento de sueldos y justas promociones®, Condi
naba, no obstante, las cesantian, a la posibilidad de Engrar Uns expan:
econémica, a £in de no provocar desemplec. . ,
© Bl Goblerno, sin embargo, pudo ilatentar re&iatribuir sus gastos
personal en su propio sector o fin de sumentar las inveraiones y reduci
los gastoeg corrlentes, pero no lo hizo. Cepal eatima que can'ung.aceb&
més ericiente en ese sentido, el sector Phblico pudo aumentar hasta en
40 porciento las inversiones resliszadas. ‘ | ”
Es @ecir que el gasto del Gobierno operd como factor coadyuypute
para una plena acupacién, aunque’ eacaminando buena purte de la mano e, Gu
bra hacia su propio sector, el de méds baja productivided, ‘Esa ocupacisn
disfrazade parece que impiaié 1a‘craaqién‘aé axéeaentés en el mismo seeto:

pliblico. ~ Clarc que contrivuyd a ollo, la misma aceidn econdmica de este

seotor, al oriontar deficientemente las inveraiones que pudo realizar mex
ced & los excedsntes que lea fueron transferidos desde otros sectored me-
fiantec el crddito plblico, sin perjuiclo de influir con otras medidas do

- politica econdmicn que contribuyeron al estancamiento.

57

Las inversiones pliblicas representaron en 3945/1?49g el 12,9 por-
ciento del producto brato interno, en 1950/54, ¢l 9,0 poroiento y en 1955

gl 646 porfiento. Ia mayor parte de ¢llas se ha encaminado & inversiones.
raalea, ¢g decir blenes duraderog nuevos adquiridos o producidos por el

goblernmu Las_inversiqnes financieras, tuvieron mayor significacidn on
el quiquenio 1945/49 por la influencla de las adquisiciones de bicnes e~
mistentes ya en ¢l paig.
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GUADRO N° 8 ~ INVERSIONES PUBLICAS

J Inversiones ﬂtrﬁe
Afios reales Inversiones ‘T°tdl
{(a) {v) (a + b}
| (millones de pesos de 1950)
1945 =49 4941 2.391 7.332
195054 . 5,020 . 636 5.656
1955 4,070 495 44565
| ( Coeficientes en relecidn con ol
| - producto bruto ) | |
1945-49 : 8,7 4y 2 1249 Al

Fuente: Cepnl.

ﬁa_invérsién recl efectuada por el sector piiblico representd, apro
zimadamente, la tercera parte de la inveiaién global alcenzada por ls eo
nomia argentina. Si el 95,8 porciento de aquélls se ba posibilitado por
el uso del crédito pltbdblico, ae comprenaeré 1a importancia que tiene la w
tilizacién de este recurso péra pooibilitar la orientacién de la inver-
sidn en los diferentes sectores de¢ la economin. Ello no significe decir
gue €1 uso del crédity aumente o disminuya la inversidn global. Lo unic
que hace es transferir ahorros de un sector a otro, pero por ello nmismoy:
canbla el sujeto que toma lag decisionen sobre su empleo, Por esto tamb
debe aclararse, que si bien no altera la inversidn global, influye en la
posibilidades de inversidn futura. Segln gue esos ahorros se utilicen e
inversiones més o menos productivas, se incrementard, en msyor o menor
proporeibén, las posibilidedes del ingreeso futuro, ¥y on consecuencia, de
mayores ashorros ¥y mayores inversiones. |




- 162 -

CUADRO F° § - INVERSIONES GLOBALES ARGENTINAS
{Exclui@as las compras de activos existentes) .

) Sector A ey
Afios privado Egtado Total
(millones de pesos de 1950)
3045-48 . 8,950  4.041  13.891
31950=54 . Ge216 54020 14.236
1955 110357 4,070 - 15.427
{Coeficientes on polacibn
“eon ol producto bruto)
1945-49 15,7 ByT 2448
1950-54 1446 8,0 2246 /
1955 1645 5.9 - 2244 : g

Foonte: Cﬁpnlmv

Hientras han aumentado las inversiones remles men términos abso-
lutos ¥y relativoe~ por parte del sector privado, han disminuido las invey
siones del sector plblico. . En oconjunto, no obstante, se ha clevado la in
verpién global en términos absolutos: 13.891 millones Epeéaa Ge 1950) on
1945-49, ¥ 15.427 millones en 1955, aunque deécandié'ievemenﬁe la propor-
cidn destinada a inversidn del producto bruto glohala 24;4 porciento en
1945«49 a 22,4 porciento en 1955, ' A

El verdaderoc problemn en 1o concernionte a lag 1nver510nes no ha
eaﬁaﬁc radicado en un descenso de su nivei, gino en la defioiante orian»
tacidn que se le ha impreso. .

" En o) periodo. 1940-44/1955, el incremento de eapital del conjuna
to de la eeqnomia encaninado a las actividades productoras de dbienes, reo-~
presenté el 2641 porciento. Esa proporcidn habvia sido del 44,8 porciento
en el poeriodo 1925-29/1940~445 o deeciry que se ha producido un descenso
- sustencial que afeotard la capacidad ae goneracién de nnevos bienes en el
futuro. cﬁrrelativamaﬁte; el incremento de capitul destinado a activida«
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des no groductivaé de bicnes, se elevd al 73,9 porciento del total en el
perfodo citado en primer término, contra el 55,2 porciento que se habia
rogistrado en ol lapso anterior. '
CUADRO N°_10 - DISTRIDUCION DEL CAPYTAL ERTRE LAS ACTIVIDADES
PRODUCTIVAS Y RO PRODUCTIVAS TR BIENES

. Aetividades  Aetividades no-
productivas productivas
do bienes de hienes
a) Capital oxistente (milio~ -
nes de pesos de 1950)

1940-44 83.563 . - 89.567 - B
1955 98.886 - 132.851 L
‘) Pxporcidn con reséae%o
sl total
1940~44 48,3 51,7

1955 42,7 57f3

‘e) Distribucidn porcentuel | =
del incremento, por pe- .

- riodos o
1925-29/1940-44 44,8 5542 .
1940-44/1955 26,41 7349

Fucnte: Cepal.

Pero ain la distribducién del ineremento de capital dentro de lms
actividades productivas se oncaming, por imperio éa41aa:huevaa circunatan
cias creadas por la accién econbmica del Gobierno, hacia actividades quo
acentuaron ¢l atascamionto del desarrollo econdmico argentino. Nos refe-
rimos ol crecimiento indubtrial posibilitado por el estimulo de la deman-
s debida a las sucesivas redistribuciones de ingresos y 8 log diversos
- dmpactop inflecionarios, cuya evolucién no ge asonté en una previa cxpans
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s1dn do los sectores bdsicos, tales como los de siderurgla, cnergia; com
bustibles y transportes. ’

CUADRO N° 11 « DISTRIBUCION DEL CAPITAL ENTRE LAS ACTIVIDADES
PRODUCTIVAS DE BIENES

: Manufeg Mineria y | Electric. -
Porfodos Agropecusrie - turera Construc. ZIransporte y Comunic.

a) Capital (milliones Ge pesos de 1950)

1940~42 31,067  17.146  5.262  24.2TL . 5.797
1955  34.068 28.287  7.209 22.397 6.925

&

) Proporeibn con respecto al totsl -

1940~44 17,9 | 9 9. 31 14,0 3e3
1955 14,7 12,2 3, 97 3,0

gk

e) Distribucién‘poraentnal del incremento,

L por perfodoes

1925-20/1940-44  5p4 5,8 1,4 15,1 7,0
1940-44/1955 5,1 19,0 3,3 ~3y2 149

Fliente Cepal. :
Xse proceso, alentado por el estimnlo de 1a demande ofectiva, tie~

ne parte de su origem, en el financiamiento del créditopihlico con présta
mos bancarios liquidos suplementarios. Esoa.'ai posibilitar un mayor gasg
to pudlico, amplificaron aliin en mayor proporcidn, la demanda glabal por
el efecto multipiioaaor.
El 19,0 ‘porciento del incremento del capital entre 1940—44/55

fqé o las actividades manufactureras. In ol perfodo anterior, 192529/
194044 habimse encaminado & ese sector el 5,8 porciento. Ese_ér@eimién@
to es normal en un pals en desarrolle, por el cambic que se produce en la
estructura de la demanda a cade variacién del nivel de ingresos, pero en
nuestro pais esa variacidn fué inusitada y s debid a un movimionto anor-
ma) debido o una reestructuracién de lo demanda oon motive dgla redistri-
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bueién violenta de los ingresos y la inflacidn, faotores que alentaron
los consumog y las éaquisieiones de bienes pomidurables, acciones édstas
' aerecentafas por ol "efecto demostracién®, en virtud del ocusl aiempre ge
‘ticnde a un nivel de consumo suporior (1)

81 bien el ahorro personal bajo formas moneterias pudo contribuir
a fremar osa expgneiém, y en consecucncia s atenuar el cambio aludido en
la estructura productive, la misma viclencia del procééo inflacionario le
desalentd on alito grado y se vib aumcntarg.inelusa, la veloeidad de cire
culacibén de los dépésitas en ecajus de ghorre de los bancos, como clara ej
teriorizacién Ge oso fendmeno. Una do lan formas de defensa de 10s aho~
rristas fué la adquisicibn de bicnes semidurables, que favoreci$ el dosa-
rrollo de industrias ménnfactureraé que son‘en‘élto grado dependientes
del abastecimlento externo, agravandos con ello, 1a posicibn frenante de
este seotor ya ccnver%ido en cuello d¢ botella (bottle neck) de nuestro
desarrollos

QUADRO N° 12 = PRODUCCION INDUSTRIAL DE METALES, VEHICULOS
, MAQUIRARIA Y APARATOS ELECTRICOS

' BwDamanaa £innl
Valor de la

: ‘ produceidn - Uso Bienaa de Exporta~
Afios ; infustrial intermcdic Consumo Capital eién
(a + B) A |
a) millones de peses de 1950
1946 64554 2,779 1,495 2,257 23
1950 8e257 3,804 2263 24185 3
1955 10,902 4221 34389 3.283 - 9
| , b) Indices 19463100
1946 ©100,0 100,0 100,0 100,0 100
1950 12640 13648 15145 96,8 13,4
19855 166,5 151,9° 226;7 145,5 39,1

Fuente: Copal,

(1) Ragnar Nurkse,"Problemas de Formacién del Capital”. Pondo de Cultur
Econbémica-iéxico 1955~-pag.T72/99. (Cita el prineipio de Duesenberry).
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Dentro Gel Grupo de industrias manufactureras, la producecidn in-

' dustrinl de nmetales, vghiculasg maquinaria y‘aparatoe eléetricos, ha sido

‘se tiene en cuenta que sezin el cuadro de Relacioncs intersectoriales de

no, se poaré tener 1des del impacto que en el halance de pagos ha origina

la de mis intenao creeimiento entra 1946 y 19559 BEsta situncién ha varia
do en parte, sejkn.loe indices del volumen fisico de la produceién indus~
trialy, pues se nota un 8escecnso, en 1956/58, pera el grupo de vanicnloa v
¥agquinaria y Aparatoa Eiéotricon. '

El cracimientn de la produccién para satiafaeer'la demanda de big)
nes de consumo (inciluifdas on este conoepto'loé semidurables) ha sidode un
126,7 poreiento on diez afios, En cambio, la de productos intermedios ha
sido de Slgg‘pornieﬁta ¥y la de bienes de capital de 45,5 poreiento. Si

la oconomia argentina elaborndo para 1950, aguellas industries absorben
(sin computar lo inducido en otros scctores) sn su procesc manufacturero,
el 22,6 porciento de los bienes do utilizacién intermedia de origen oxter

do el cotimulo de¢ la mayor demanda de este seotor. Por otra parte, como
6l grado de intensidad de capital roguerido en este sector por cada unia
@ad de prodacto eb alto la Qomanda de capital neta ‘haecia este sector ae
ha visto acraeantaﬁa notablementes

GUADRO H® 13 ~ INVERSION NRTa BN IMAQUINARTA Y EQUIPO
EN _LAS INDUSTRIAS MANUFACTURERAS

Manufactura , 1946-50 1950=55
, {en millones de
pesos de 1950)

v , | Total 4.755 2.194
Industrins Dindmicag: - 3.453 1,439
~ Papel, Cartén, Imprenta y Publicaciones 184 140
« Productos Quimicos 656 - 236
« Derivados del Pétréleo 6 256
-~ Piedras, vidrios, cerdmica y cemento 268 127
=~ letales, Vehiculos, Maquinarias ¥ l ,
aparatos eléctiicos 2.339 680
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Otras Industrias: - de302 158
- Alimentés y Bebidas r=403 «-106
-~ Tabaco ‘ 45 21
~- Textiles | S LJ,S? | 489
« Confeccionoes : : 169 89 .
- Madera _ 198 129
= Caucho | 58 47
=~ Agoros - , : - ' 44 42
- Varios | ‘ o 34 44

Faonte: Cepal.

En ¢l sector Transportos se notd una descapitalizecién y los res-
tantes sectoren béaioof,ﬁgrieuifnra, ineria, Construceidn y Eleé%riciggg
¥y Comunicmoiones, ozperimentaron tns inorementacidén do capital, inferior
a8 los registrados entrc 1925-29 y 1940~44. {ver euadrb,nﬁnlj),

En lo concorniente a la distribucibn del incremento de capital
sntre las aé%ivﬂﬁa&bs no profuctivas de bienes, ¢l maynripnraeﬁtaje‘ha co)
rrespondido al Estaao (34,7 pcreiento) ¥ al capital destinado a Vivienda
{3346 porciento)s

QUADRO §° 14 - DISTRIBUCION DEL GAPITAL , ENTRE LAS_ACTIVIDADES
NO_PRODUGTIVAS DE BXENES

Pedodo Viviends Eatado Otron

a) Capitel existentc en millones
de pesos de 1950 ,

1940~44 57,633  25.023  6.911
1955 77.318  45.351 10,181
b) Proporcién con respecto al total
1940-44 . 33,3 - 1445 440
1955 33,4 19,6 4,4 _ ' --

¢) Distribucidn porcentual del
inerenonto por periodos

| 1925-29/1940-44 2447 30,2 0,3
1940-44/1955 33,6 3447 546

Euen?es Géyq1J
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.~ Ias deficioncias en la orientacidn del nuevo capital incorporado
& nuestro aparato econfmico que hemvs comentado precedentemente se han
vigto influfdas por ims inversiones directas del sector Gobierno, gque no
han sabido contrarrestar los mbvimientos inconveniontes, més bien 1os ha
producido en buena parte. Este juicio, sin embargo, es vélido desde 194
& 1952, A pérﬁir de e¢so afio e observa une secidn més inteligente en es
sentido, y una tendencia més favorable sc msinua con intensidad cadn ve
néa ereciente desde 1956 hasta 1959, |

En el perfodo 1945-49 ol 19,3 porciento de las inversiones astatd

len (véase cuadro n° 15) me destiné o la adguiaizzﬁn do aetivos fisicos ‘
ya existentes en el pals, los mds importantos de los cuales =forrocarrie 1
les y teléfonos~- se abonaron modiante el empledo do divisas, Desde ol pun
o de vigta el desarrollo cconfmico y la entabilidad eosa fué una opers-
oifn inconvenionte, pues ¢l monto de esns divisas podfan heberss utilivas
&0 para incorporar al pais nuevos sctivos que hublieran agrogado nuevos v
16res al producto bruto internc. =l impuleo politico de llegar a la na-
cionalizacidn de nquenos medios pudo haberse satisfecho posiblemente me-
diante otros oxpodicntes menos onercsos pava la economia en su conjunto.
El aflojamiénto inetituclonal para el uso del orédito pidlico que hemos =
vigto en 1946, quizd Qa,ya tonido su vordadery origen en la necesidad de
finsnciamiento de mquel tipo de operaciones. A l1a utilizaoidn inconve~
piente de divisss, se sgregd el desorden fiscal y moneteria interno para
posibilitar la operacidn,
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CUADRO N® 15 - DESTINO DE LAS INVERSIONES DEL ESTADO

Inversiones _
Sectores de  De sardoter Compras de |
Produccidn no econfmie activos £1 Otras{l) Totel
¥ transporte 20 sicon :
a) millones de pesos de 1950 ‘
1945-49 2,285 2.655 1,418 974 74332
1950-54 34208 l.812 87 - 549 5.656
1955 3,014 1.056 17 478 44565
| b} Proporciones en el total
- 4945-49 o n,2 3642 19,3 13,3 100,0
1950~54 5647 32,1 35 97T - 1100,0
- 1955 66,0 2% Os4 v 3.0:,;5 _ 1007,0“

(1) Incluye pféstamos a gobiernos extranjeros

Fuentot Cepals

En ¢l cuadro n® 15 se tlene una vieidn de la distriducién de las
inversiones piblicas globales entro sctividades egtatales Qo cardeter oo
némicas y no : econfmicas. S1 se observen las proporciones que Se hen“am
signedo a uncﬁg‘a'oﬁrb’aaetar. se advierte que las inversiones Qe carfio-
tor no enonééiaa, han tenido uns participscién meyor en 1945-49 (36;2‘pq
eiento) poro que me reduce violentamente on ;gg periaaea sipuientes.

Dentro de esas inversiones de cerdeter/econdnico, estén las que
conformen el capitel social basico que reguiere le comunidad para su bie
nestur y seguridad (Salud Pablica, Fducacidn y otros gastos).

Ro puede afiymarse en forma mbeoluta que hoya sifo conveniente ¢
descenso de las inversiones de carﬁctoéygconémice, pues ampliag neoceosids
des do capital scoisl bdAsico permanscen: ain insatisfechas y no han gvo
lucionado arménicamonte con el ritmo de crecimiento de la poblacidén del
pais, ni el de su concentracidén urbana (el proceso de urbanigzacidn acre
clents las nececidades de capital sooial bésico). Pero sf puede ﬁeciré_
que hubo ezagorscidén en ol gasto entre 1946 y 1951 pues gram parte de 1a
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inversiones e oste ocardeter se han destinado a gastos de la dofensa na-

ciongl y a obras piblicas de cardeter suntuario, cuym realizacibn, oblo

se ha Justificado por Jjuiclios de valor . no estrictgmente'acanﬁmieosn
Ias inversiones piblicas en obras de earﬁeﬁer‘econémiaag en cam=-

bio, han tenido una proporcién oreciente en ¢l porfofo coneiderado, pero

8610 & partir de 1952. Lag realizedas entre 1946 y 1951 deben considew
rarse insuficientes, y por ello no han contribuido a facilitar el deso~
rrollo del pais en la medida que pudieron haoerlo d¢ haberse invertide
nenor proporcibn en las obras no pruﬁncﬁivas de cardeter prescindibvloes

CUADRO N° 16 = COMPOST :ton DE LAS' WL‘RSIONBS HEAms DEL GﬁBIERHO
’ mc:olm. '

'Eromeaios'aﬂualea'ae
inversiones en nuevos

Censo bienes de capital
1945 1945 1947 1952
(1) 1845 1951 1955

Potal | 100,0 100,0 100,80 100,0

Ao Iﬂvarsianes de_cardcter econémico 6795 3344 53,6 72,6
I Transportes | 41,1 26.2  2Ty4 - 29,40
Vialidad ' 18,4 12,9 Be6 12,3
Perrocarriles - 11,9 - 3,46 T+2 - 8,8
Fluvial y maritimo - 8,2 - 5,8 8,8 4,7
Asronavegac ién : 1, 7 t 3’ S 2,1 1,2
- Trangporte usrbano 09 : 0,6 2,0
1T Pnergie y Comunicaciones 21,9 3,2 16,7 24,4
Combustible o 14,9 - 4,9 8,6
Agon y energin - 36 3,0 9,7 12,0 - -
Conmunicaciones ‘ 354 0,2 2,1 3,8
IIT Agricultura y Ganaderia . 0,8 0,9 0,7 1,7
IV Industrias 37T 047 1,8 6,2
. Biderurgia l ese = 045 251
Mrap industrics ‘ s 0,7 1,3 451
V Desarrolio regionsl (ayartea a | -
?W'Vinaiaﬂ) s 244 140 11,3
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B.~ Inversiones no econémices 32,5 66,6 46,4 2744
Edificaciones C1L,9 - 85 13,7 B4
Obras Sanitarias | 12,6 5,9 3,6 3,7
Defenso Naclonal y Otros 8,0 52,2 29,1 15¢3

(1) Bestructura del capital de bienes nacionales cenpados en 1948. gin
 incluir ol valor de las tierrms, existeneias e materiales y‘produc
tos intermedios.

Fuentos Cepal.

No se cuents con datos consolidados que muostren la distribucibn
do las inversiones pdblicas reales por sector ccondmico en la forma indi
cada en el cuadro n°® 16 referida a log ordenes naclonal, provincial y mn
‘nicipals No obotante, el ondlisis de los datos nacionsles, es lo suficix
temonte represontative (los gastos nocionnles abarcan cerce del 80 porels
 $0 del total) como para tener una vislén del problema, Si se prasumg,éaz
fines deo oriontecidn gque la asmignacién de nuevas inversiones a cads sec-
tor debe tener una importancia relativa a la nasa de capiﬁal'sa exintente
en los mismos, puede apreciarse gue las inversiones de cardeter econbmicec
realizadas por ¢l Estado fueron insuficlentes entre 1945 y 1951, Recién
a partir de 1952, se atendieron con mayor intensidad 1ﬁs neeesidades de -
los sectores bémicos, proceso que se ha intenslfieado elin mis, a partir |
de 1956. | i o

Bbmos‘vista en el presente capitulo las importantes rafbrmaé ing~
titucionales y 1os cuantlosos recursos destinados s la satisfaceidn del
erédite piblico. Hubo una gran preceupacién‘pcr facilitar la obiericién 4
- fondos anifuentes de ahorro forzoso gue se pusieron & aispbéi&ién'éel seg
tor Gobierno para atender sus decisiones de gastar gara acolerar el dosgm-
rrullc; esa fud la politice del crédito piblico, diriamos, corciente.

Ia visién unilateral del problema higo que cea politiea. dé por
54, no tuvieras significado econdmice. Los vofuerzos que tal ahorro forzo
go costaron a la aomuni&aa no han sido compenaadns por uns aylicagién

-

de los miamos, por lo menos en una buantia,aés aﬂeeuada.




=172 -

Tos hechos scondmicos snalicados en este titulo han denostrado
que 1o fa01litacidn del aprédits pliblics resultd contraproducente pars el
- progroso ¥ la emamuam eennémﬁm Eate fué el rvenuitado inconoiente

de agﬁem polition. | ‘ ’ ‘

Poro a guien debenmos asignar ¢l errory s la politica del ordéite
o 6 1a del Oasto fiseal?s Evidentonente, ol vordsderc error ¢std on el
ganto., Sin smbargo, entendunos que las formas féoiles idendan pars ol re
curso, no han sido freno sufiocionte para lograr una oragncidn mbs sfioan.
No bay duda gue si el filsco me hubiorn enfroatado on o) mercaldo do fondos
prestables gon otros demsantantes de esos micnos fondos -factor esosspe ha
bria impreso un menor ritmo de crecimionto s sus gestos y ordenado sus ip
versiones ton mayor rigor,

Zetemilisie de 1los hechos, nos permite afirmer 1o siguiente:

8) Parts Aol crédite pidlico sc destind o psstos sorrientes, con 1o

" cnal se malgastd ahorro de otros agotores.

b) El finonoloziento Qel cxrédito pltlice con préstamos bancarios 1
quidos suplomentarios, al provoear parte de 1s inflacidn, alentd

una mala orientacidn del nuovo capital hacle Ainfustriss manufeci
revas =no bioicno- estisunladss poer el crecimiento 4o la demanda

efcotiva qun anmentaren nuestros problomas de enbotollenmiente on
- los sectores transportes, encrple y combustiblen ¥ oEtorno.

©) El scotor piblico no hizo un esfuerzo serio as - obtencién do exe
cedlentos en su propio sector y moudid sl financiomionto de oasi
todas sosinversiones yor ¢l sector pﬁvﬁdm Une politics do maw
yor durepa para lo obteneién de los fondos habris induocido o emw
te peetor & un menoy uso de ous POCUIE0S en gnaton aaMesntes ¥y
& un mayor emples en inversidn, |

4) tntre 1946 y 1951 las inveralones en notividades oconSmicna del
Estado fueron insuficlentaes y gran parte de 1oz reoursos 58 Jdese
tionron a inversiones no esondmicas, de camn'a;er no csenclal pase

ra ol prooswo scondmice, 6 en motivos viejos que no aumentaron i
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capacidad de generacidén de nuovos valerss agregados psra la eco:
nia en su conjunto. : |

e} La menor productividad de las nuevas inversionas piiblicas decidl
gas en el porfods, han eentribufdo, en buena medids, &) estance-
aiento 4sl producto bruto por habvitants gue padeceo la economia
argentinn desle 1952,
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GgEITEﬁO IV

Algun os problemaa aatuales

| Degde el afio 1956 se viene preoanizando insistentemente la necesi~-
fed de lograr el financiamiento del aéficit flseal edh f0néos tomados al

. mereado, El Plan de Rostablecimiento Feondmico de 1956 (1) luego el infopr
me sobre 1n situacidn econémica a prinsipic de 1957 del ninistroe Verrier
(declaraciones del 20 de mayo) auspiclaron el pronto retorno a'un mercado
para papeles de renta fija con el objJoeto de logra§791 los ahorros necesa-
‘rios para los créditos a largo plazo. Sin embargo, reconocian las dificals
$ades que se oponian a ello en un mereedo financiero prnfundamente aflcctadc
por €l proceso inflacionario, por lo cual, eatablecian como etapa previa;mr
1la necesidad de logray le estabilidad del signo monetario, -sin perjuicio
de otras medifdas concomitantes para la reduccibn del déficit fiseal, ya set
por via de la disminucidén de los gastos o del incremento de los ingresos.

- A fines de 1957 se produce la reforma del Banco Central y del siste
ma de los depbsitos bancarios, procediéndoso 2 la congsolidecidn de las deu-
dag oficinles en ¢l yo mencionnde Bono de Sancamiento Bancario, ademis de
operaciones pimilares referidas a leos préstamos hipotecarios otorgadvs con
fondos dol Banco Central. Hasta esc momento las formas de endeudamiento
con el sector bancario por parte del Fisco, pese a las reaomendaéiones, no
habian varisdo fundamentalmente con respeto a las observadas desde 1946,

Lo reforma del Banco parecidé marcar una etaopa para lograr que el
erédito a largo plazo se financiara con ahorros genuinos., 5Sin embarsgo, el
déficit fiscal sigue siendo tan inteneo que alin no se ha alcanzédo el sanesn
miento anhelado.

iljﬁaul Prebisch. Informes: 1) Preliminar scerca de la situacién econdémica.
(2) Moneda sana o Inflacidn incontenible y 3) Plan de Restablecimiento
Econdmico, Anexp 1 de la Memoris del Banco Central. Puenos Aires 1955.

Ver, asimismo, Eugenio A, Blanﬂa - "Realidad Econdmiea Argentina", obra
eltaﬁa.
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A £in: de analigar los problemass asctuales, nos referiremos z la po
1itica y @ los hechos que se vinculan con el uso del crédito piblico, a pa;
$ir do esa Wltima reforma del Banco Centad. )

En ol mes de noviembrs de 1957, con el objeto de atenfer al finane
aiémienta parcial, con ahorros na-cionales,_'de 103 planes de expansién de ‘
Yacimientos Petroliferos Fiscales, se autorizé s esta anpresa estatal a e«
mitir los denominndos "Bonos Plan de Reactivacidén Y.P.IF", Dichos Bonos se
emitisron al portador y son negociables en Bolsas. stangan an interés bi
sico del 6 poreiento y adends, un inberés adicional de 1/8 poroiento z;ax?‘ﬁ_q
da 250,000 metros cdbicos o fraccidn, dei veldmen de petréleo crudo gque Ya
cimientos Petroliferos Fiscoles extruign cafs afio calendario en exceso de
la produccidn anual guo se tome como base para cada serie de les respaetiﬂ»
vas cmiaiones., La renta adicional asi-establecida, p’tmée alcanzar hasta @
14 porcionto, y desde la im.ciacién del sogundo afio de vigencia de cada e
ri¢, no seria inferior al 3 ~porciento.

43 plazo néximo del empréatito se £1j6 en 20 afiom. A partir 3s) d4
cimosexto afic debia amortizar el 20 porciento de le deuda a]x}éxsal?gfgfgsmwu
rescate por sorteo. A los efectos de este rescate se deben "azmstar/ de 3.0:
bonos en la proporeidén matemAtica en gue el promeldio de salardios &ia -—.‘mm—-
bre pagados por Yacimientos Petroliferos Fiscales en el nfld aalenﬁaria inm
dinto anterior a la fecha de rescnte de cada cuota éupemra al del afio oo
lendarioc gue se toma como base para cada una de las serles”. S1 los valo~
ros resultantes de ese cémputo fuesen inferiores a los respeetivos valeras
nozninalas de los bonos, se deben abounar estos ultimoa val«ares. A

Los referidos promedios anunles de selarios~dia hombre, se calcula
rén vomando el totel devengado en el ejercicio en concepto de sueldos y Jo
nales con aportesn j‘ubila"ﬁoz?ios. al que se lo dividird por el producto que
reasulte del nimerc Ge¢ empleados y obreros que integren el personal de la €
presa el dfa 31 de diciembre, multiplicedo por 360. - . |

De los referidos Bonos me emitieron diversss series, las que fnero

absorbides facilmente por la plaga. 1a osptacién de fondos mediante este
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ingtrumento, no obstante ha sido sbandonads desde comienwzos del afio 1958,
El intenso ritmo dec desvalorizacidén de nuestro signo mnnetarin 800

g0j6 unn emisidn de la maturaleza expuesta, a cublerto do ese riesgo en el

future para los prestamistas, como condicién previe para su ahsorcién por

ol morcado,. ' _

; La iniciativa, G¢ infudable valor para vestablecor una
neyor seriedad en la ﬁolitiga del eréaito phblico, tendia a hacer strdotiv
a los invorsores las éperﬂciones de préstamo.. para con &1 Estado, en un e
nento de intensa deprecimcién monetaria, Aungue este tipo de endeudamiont
o5 muy carc desde el punto de vista del prestataris, en aquéllas vircunste
ciss o8 el més amconsejoble si no desen obtenorse os0s mismos fondos mediaer
te procedimientos inflacionarios o0 ol empobrecimiento de las Institucione:

. que son tomadoras forzosas de tales préstamos y a su vez trasladan ese em
pobrecimiento & las diferentes dages de ahorristas genuinos, como ha sido
el capo de la Caja Nacional de Ahorro Pogtal o de las Cajas de Jubilacio-
nes, _

ni procedimiento adoptado en nuestro pais habiase ablica&o enlotr:
paises también azotades por la inflacidn, aungue con otras formas, precist
mente, con la misma finalidad de posibilitsr el endeudamiento piblico con
fondos tomadoe al mercado en operaciones volunbarias, (1)

Entre lag iniciativas sinilares adopndas en 105 Gltimos afios mere
destacarse .ia. que se tebe a Antonio Pinay en Froncia, In 1052 s DPYOPULO W
empréstito gue fuéd aceptedo por el Parlamento de vse pals y que lo denomi:
un pacto de honetidad entre el ahorro y el Estado™, Se ¢ratabs de un "em
préstito de capitel garantizado'; los titulos se emitian a lz par y a una

(1) Ver "Ia cléusula compensatoria de los pagos @iferidos". Boletin Eoon
mico de Américe Latinm, Vol II n° 2, Santiago de Chile octubre de 19!
p4g,70/87sy Javier ildrquesz, |
“Bones de poder adquisitivo constante®, Trimestre Feonbmico, Vol X1,

n® 1, México, enero-marzo de 1954, :
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tasa do interés del 3% porciento y eran smortizables por sortecs anuales.!

El inversor tenis el derecho de recidbir en ¢l momento del rescate, una
sumn de frencos igual a la representads por el velor dc laos monedas de oro
equivalente: a las gue le hublermnsido pos‘ble a&quirir en &1 momento de 1
inversidn, (nalenlaﬂo sobre la base de un indice que variaba segin el pro-
medio de lap Gltimas 100 cotizaciones deloro)s

Posteriormente, M, Paul Eamadier, Ministro de Hacicnds de Francis, en
1955 propuso una emisién de t{tulos piivlicos dol 5 porciento, do prima "in
doxée" (neologismo gue feriva de index: indice) amortizebles ¢n diez afios
por sorteos nnuales de porciones dc igusl vslors En el resmbolso el fimsco
devuelve al inversor los francos nominales de ou inversidén mds una prima f
Jada, "indexée" sobre la ootizacién media de los vélores frandeses da ven
ta variable', ZXstogm valores se referién o los precios medics en Bolea de
1ass acciones industrieles. \

Con posteriorided al lanzamiento de los Bonos do Y,P.F,, duranto
1958, se epeld en gran escals segfin lo hemos visto, a préstamos del Banco
Central, de naturalezs notaments inflaeipnaria, con 81 Tin de saticfacer
139 ereciontea necesidades pab;iaas.

En el mensaje al Congreso del 1¢ de mayo de 1958, el Presidente de
la Nacidn, refiriéndose a los gastos piblicos y al dé¥icit fiseal, anuncid
"los gastos del Estedo hen slcanzado considerable volﬁmnn, Al presupaeeto
praventivo publicado oportunamenté se ha sumsdo una inportante muesa de nee
pidades financieras, alguas ya sutorigadas y otrds en trimite de serlo,qu
llevaridn el total do gastos plblicos aAtrmplicar, aprcximaﬂamente, 1o ro=
&iatrados dos afios y medio atrés®,

““Do epe conjunto de gastos, s6lo el 54 poreiento tiene fesuelta <1
finenciscifns Para el 46 poreciento restante, qneeacmpérta el déficit pote
cinl més extraordinario en la historia finapciera argentina, habrd que obt
ey recursos excepceionales en forma urgente, 81 no nos dispusiéramos a aﬁc
tar dréaticas medidas, la administracién piblion se verd amenazada, a cort
plago, por la cesacién de pagos”,
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"Ese déficit no podrd reducirse substancislmente, puesto que la mi
tad del ejorcicio financlero estd cumplido y gran parte de los gastos pre-
vistog se originan . en compromisos yo formalizados., Por otra parte, dentr
fie los recurcos computades estén inclufdas todes las fuenbes financieras &
cardcter fiscal o erediticio, permanentes o transitorias, que eatoban 6i &
cance del tesoro pﬁblicé, Ego eignifica que irremediamblemente, el goblern
 conatitucional deberd arbitrsr nuevos recursos, mediante una mayor presién
imposgitiva o inflacionaria, pare hacer frente'a.ana enoyme nass de geotos
carentes de mustento finaneieré"g. :

* 7 El @6flcit del presupuesto nacional pare el ejercicio 1957/58
(1/11/57 a1 31/10/58) alcanzb, segin los Gltimos datos disponibles (1) g,;
25.420,0 @&&10nes de pesos; Do este total, el Banco Central sbsorbid, =
8:750,G'mﬁ110nes 4o posos, en virtud de los previsto er el art.49 de sn Os
ta Orgénica {incorpdrade en 1957), que establece que "Mientras no sc rests
blezeca el Mercado de Titulos Piblicos, ¢l Bamco podrd tener en su cartera
... valores publicse auyo monto no exceda del 10 porciento del total de los
depésitcs existentes en el conjunto de Bancos. In &iCha‘mchﬁo’no yerin co
putados 1os bonos y titulos que haya recivido el Banco con motivo'de las ¢
peraciones de sancamiento dispuestas por el Decreto n® 13,125/57 ni el for
do de regulacifn previstc en el ar%.l&“ inc.m)" {ver &itulo 1 do este Cap{
lode | '

Bl 10 parnientc del conjunto de los depésit@s, a fines ﬂe(lgssﬂ al
canzaba & 9,626,0 millones de pesos, es decir que ¢l 91 porciento de aque-
1la autorizacién, ya ha sido utilizada por el Gobierno Nacional, en menos
un afice | |

m Poder Ejoentivo ha reconoeido que cse recurso ha eontribaido a
agudizar el proceso inflacionario (1) pero parsce gque nc ha tenido otra 80
,lgpiéh, pues uno de los principales inversores, 1lo6s organismes de provisid
no eastaban en condiciones financieras de adquirir uuavas~valaréé. |

Z 5 Yer Diario de Sesicnes de 1a Cémars ds senaaores de la FNacidn del 1° 4
mayo de 19599 pég¢31. |

.
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Perc lo emigidn lisa y llana para satiefacer parte del erédito ph
blico en 1958 por el Banco Central no se limité sdlo & aguella cifras In
dicienbrs de ogo ofio, dicho Bsnco adquirié & la Cojs Nacional de Ahorro
Postal la coarters de T{tulos PAblicos. del Crédito Argentino Interno de la
series 4/G del 3 porciento, por un importe de 4.397,1 millones de pesos.
SimuMinesmente, la Caja invirtid los fondos en Titulas‘ﬂacionales del Fla
de Invefai&n-y Capitalizscidén 1958, del 8 poreciento, Aqaalla‘adquiaicién
por parte del Banco Central se posibilité por lo dlspuesto en ol art.lB°
inc.m) de la Carta Orghnica que le eutoriza a: "Comprar y vender valores
piblicos con fines exclusivog de regulacidn del mercado”™, ¥y establece:"Lot
recursos propios que €1 Bahoo podrd invertir en la constitucidn de un Font
de Regulacifn de valores, no excederan del 15 porciento (guince porciento]

. del monto en circulacién del conjunto de valores que el Banco decida regu-
lor, pero tal l{mite podrd ampliarse mediente la afectacidén de reservas es
peciales, o bien, ¢n casos de emergencia, con el voto undnime del Directo-
rio", : "

| si agragamas-a log 8.750,0 millones de pesos de Titulos aéﬁuiridos
por ol Banco Contral en virtud de lo autorizado por el art. 49 deo la Carta
Orgénicay 108 4.397,1 millones de pesos del art. 18° incem)y tenemos un in
erenento glohal de papeles piblicos en dicho Banco poxr 13.147,1 millones 4
pescsrfinanciados, pricticamente, con emisgién, ontre el 31 de octubrs de
1957 y el 31 deo diciembre de 1958 (no se computsn adelantos transitorioe y
 otras adquisiciones de tftulos de menor importancia).

Con los financiamientos mencionsdos precedentemente se hanvenido o
rrando las posibilidades Ge endeudamiento gubernmmental en ol Banco Central
segin las nusvas ampliaeionea acordedas por la fltims reforma de su Carta
ginica. Queada abierta ain, la pﬁsibilidaﬁ de la absorcién indirects, a tr

- vés dol fondo de regulmoibnm, recurso utilizablie en casos de emergencia con
- el voto anénima'delhﬁiracﬁerie {art.18° incem citado).

Por tal motive, se ha procurado que lcs Bancos absorban t{tulos pii-

77bliees;‘1a cual es un recurso menos inflacionario que la absorcién por el
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Baneo Central, |

Come es sabido, cusndo ¢l Gobierno acude al Banco Central ¢n deman-
da de fondos, se produce una expansidn en la oferta monetaris. Esto origi-
na, o gu vez, uns mnayor liguidesz bancaria gque facilita, por su parie, una
mayor expansifn a4 les préstambs de los bancos comercimles. En este caso,
lam operaciones de crédito pidblico con el Banco ben@ralvprﬂdacen un doble
estimilo monetaric en la economia {1).

~ En ecambio, cuando los titulos se adquiersen por los Bancos Comercia-
las,_aa utiliga -l capacidad expansivae de los medios de pagdo que poscen és~
?Qay s61lo hasta un limite compatible con.ai monteniniento de sus encajes 1¢
goles. ILas reservas conjuntas de 1os bancos no se alteran fundamentalmenty
en un.primer“mﬂmenﬁa, pero i pueden hacerlo no bien el piblieco conmicnce =
disponer los fondos 1iquidos utilizados en sus gastos por ¢l Gobilerno, In
relacidén con log hibitos monotarios dsl piblico, se produciri una expansié
de lag reservas de los bancoes comerﬁiales. Yy ¢n consetuencia, a su turno,
estop podran expandir nuevamente sus préstamos, perc en proporcidn mucho m
nor gue el ineremento inicial. ‘

Con aguel objeto, en el mes de diciembre de 1958, ante las disposi.
aione& del presupucsto gemeral de la Facifn para 1958/59, se dietd un decr
to nediante ol cusl so ordena al Banco Central a emitir hasta ls suma de
~ 5s000 millones de posts en valores denominados "Bonos Nacionsles para Inve,
giones Bancarias, Decreto Ley n® 13.127/57. Artioulo 130", del 2% porcient
de interés anﬁ&l. Estos bonos serén roscatados el 1° de noviembre de 1968
No se negociarén en Eoloas ¥ se colocardn a =su valor par, méAs intercses co
rridos, ezclusivamenta, entre las cntidades bancarias,

Los referidos Ponos, a pedido de los Bancos, son reembolsables en
cunlquier momento por el Banco Centrsl y dentro de log cinco d{as do habdér
gelo solicitado. Esta Institucidn queda autorizaﬁa para debitar la cuente

~ T3) Rovert Gordon. "Business Fluotuations. Harp@r & Brothers Publishers,

Rueva York 1952, Capitulo 18, pigs.525/558. Ver en particular, "Inter
relations of Fiscol and Eonetary policy™.
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del Gobierno por el importe correspondiente. '

La citada disposicidn legal (Decreoto-ley 13.127/57 Loy de Sancog)
posibilita la inveraidn parcial, por parte de las instituciones bancaries,
del efectivo minimo legal, en tlﬁulns o bonos que 3 tal sfeeto, establezca
¢l Banco ﬂentral.

_ Fste movilizneibn do ofectivos es una operacidn semejante, desde e
punto de vista de la expansidén de medics de page, & una dlsminucidn de los
enca jes bancarzes, con la alternativa de que la expansién asi permiﬁiaa,

Y satisfacer, exclusivamente, necesidades del crddito piblico, '

Por 0llo, Gado gue con anterioridad a la oparicidn de aguellos boe
nos el 1° de¢ noviembre de 1558, se habim requorido sl sistems bancaric el
manteniniento do reservas legales suplementarias eguivalentes al 30 porele
to de cuslyuier aumento en los deyéaitas a 1o vista, se ho pordido en garf
in eficacia de 1o medida. Por un lade se aumentd €l encaje, por otro se L

»aism§nug5; en forma indireota, cenalizendo asi fondes al Sector Gubernamen
%al quo de otra forma no se hubioran captedos EL 19 do enero de 1959 se h
¢lovado los requerimientos de efeotivos minimos contre Aepdsitos a la viet
@el 20 sl 30 porciento. _ |

™ hocho de trascendental impbrtancia ha acaecido recientemente po
ra lograr 12 ostabilizacidn y expansidén de la economie argentina. Desde &
1° 4o enoro del corrienmte afic se aplica un vasto programa para alcanzar e
quellos objet1v¢s;'que finco buena parte de sus resultados en una politica
del gagto pliblico mds racional s la voz que una politica tributaris mis se.
veras Un capiﬁuﬁie importante de ¢se programa 10 constituye una nueva form
laeidén de la politica del erédito piblico para ol corricnte sfic de 1959 y
para 1960, ' ’

En el anexc fel Acuerdo de Ayuda do Emergeneia entre la Repdblica
Argentina y el Fondo lonstario Internacional, eonsta una carta del IMinistrt
de Iconomia de la Nacién, fechada el 4 do diclombre de 1958, en la que 80

~ expone la politica y las intenciones de las sutoridades nacionales on mate



ria sconémion {1): Lﬂawprﬁn&ﬁpaiéa conceptos 4o ells que delinean la poli-
tica finansiera gubernsmental, son log siguientes:

a)

o

“En.1959 el goblerno no podrs eliminar el défici% total del sector
gubernamental (esto o8, de todas las Oyeraumanee éorrianxas ¥y de 4
versidn del Gobiorno y sus sgencias) pero limitard el uso Gel Bréd
to dol Sistema Bancario, sin exceptuar al Banco Central, por parte
del propio sector gubernamentel, o 1o suma que pueda cubrir con el
producto en moneda argentina de los préstamos destinados a corre-
gir la balanze de pagos, que no sean obtenidos del Fondo Monetario
Internacionals ElL Goblierno espera que &ichos préstamos produzesn

en moneda nacional, unos 7,000 millones de pegos ¥y limitard, en co

b)

1)

S

secuencia, el déficit total del sector gubernanental, en 1959, a
7.000 millones 4o pesos, EL Gobierno so pr@pune eliminar dicho 4é
ficlt tan pronto como ses posidvle, y bajo ninguna eircunstancia,
flespuds de¢ fines de 1960". {Se refiere sl Adéficit Pinanciado con r
cursos fel slotema bancaric). |

"E)l Gobierno ha adoptado lss siguientes medidas y politices para r
duciy inmediatamente el aéfiuit total del sector. gubernamental.

Se ha dictado un decreto que limite las oblignciones mansualea del
presupuesto ordinario s una sums igual al 80 poroiento de las,suel
dos y salarios y otros gastos carr;enteap y al 60 ybrﬁien%n &é:los
gastos de inversién incluidos en el presupuesto fimcsl para 1959 e
levado gl Congresos, ILas principales medidan tendilontes al 10@:6-&

‘estas economias son:

1) E1 Gobierno ¢stablecerd un programa mensuel de reduccidn.e
la mano de obra hasta cbtener una disminucidn del 15 porei
t0 sn ol nimero d¢ empleados del Gobiermo hacia finés'de

. 1959,

(1) Boonomic Survoy. Buenos Aires, 24 de mayo de 1959,
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II) Se obtendrd una economia de sproximadamente 2,000 millones
fle pesos demorando la terminacidén de proyectos de obras pd
blicas yn en ejecucidn y postergan&a_laaznuﬁvaa‘proyuetas.

2) Los aéficit de operscién de los entes suténomos se limitardn en
1859 a 9.500 millones de pesos mediante las siguientes medidas pri
cipales,

I) Las tarifas de ferrocarriles y del sistemn de transportes
de Buenos Aires serdn aumentadas en un pramaaio'ae 150 por
 giento.
1I) Los ferrocarriles adoptarin un programs delinesdo para re-
dueir la mano de obra, de modo de lograr en la medida de )
posible una economia del 15 porciento en los costos de ia
mano de obrs hacis fines de 1959. Este programs hebrd de
continuayr hasts queé 1la misma se redusca a niveles scondmi-
608,
I1I) Serdn revisados los sérvioiou ofrecidoa por los ferrocarri
les y progresivamente eliminades las operscionos antiecon
nicas. , .
IV) Se aumentarin sustancialmente las tarifas eléctricas.
V) El precio de los derivados del petréleo, inclusive los im
pueston, se elevaydn en un promedto del 200 porciento.
3) Fl Govierno continusré su politica metusl de no pagar subsidios de
oconsuno ¢ & la produccidn.
4) Las entradss del Gobierno Federal sumentardn sustencialmente con 3
introduceibn des

I) Faevos impuestos internos cstimados en 3.090 millones de
pesocg,



—

II) Tmpuestos a la exportacifn del 20 poreiento pare la mayo-

rin de los productos agricolas y 10 porciento para logs de
la genaderis, y rscargos o la importacién del 300 porcien-
to gobre todos los productos suntuarios y articulos de pry
duccidn nacional de gran ofertaj 40 poreionto sobre los
productos manufacturados y 20 porciento sobrs productos 8§
z%f’?gétmdos ¥y slgunos repuestos y amccesorioss El recarge
del 300 porciento serd sxsminado de nuevo despubs do un P
rfodo de seis mesesy con vista s su reduccién sustancial.

. Estos 4mpuestos serin Gepositados en el Banco Contral part

‘que 1os use el Goblerno en los gastos presupnestales" (Bo

tos impuestos, oon nlgunas variantes, han significado des-

fle el 1° de enero al 31 de maye de 1959, un mayor ingresd
fiseal de 5.75543 millones de pesos reflejados en la cuens
ta “?mgram de Estabilizameidén’), | |
‘le') "Un impuesto superior, estimado en 6.009 millones de peaee
sobre los dorivados del petréleoc, T
IV) Medidas administrativas para recaudar los muastas etrase
dos,. incluyenda los de Seguro Socials )

5) Les contribuciones del Gobierno Federal a las inversiones de sus
entes autbnomos, gue se imvluyon en el méxima del aéficit total &l
sector Gubsrnamental, se limitardn a 8.500 millones de pesos en «l
trangeurso de 1959%.:

En amonﬁ oon las precedentes direotivas en materia flscal,’ se enx

- 616 la siguiente sobre polition orediticia: R

"En 1959 la polftica orediticis argentina se anmimré a limitar e
voldmen el orédito bancario a un nivel compatible con la estabilidad sconé
mioa, Dard prioridad s la finanoiacidén de los requerimientos de bienes de

uso parc la utilizacién eficiente de¢ la cepacidad productiva que existe. 5

otnoordancia oon sote objetivo, ¢l Banco Central eliminard sus operaciones
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hipotecarias y de crédito industrisl a medlanc y & largo plazo®, Cabe agre
gar que on el mes de julilo de 1959 se ha snunciado unha nuevs politica tonw
Giente o eliminar el déficit fiseal, El Botado movilizard actives viejos
por uns cifra que en principio, se estima muy superior s 6,000 millones de
pesos (1), EL efecto de esta medida seri permitir la canslizacién de fone
dos de inversidn al sector piblico, sin originay fuerzaé‘iuflaeionariaa y
provocando, por ¢l contrario, una presifn deflacionaria (que puede ser tan
o mds inconveniente como lg anterior) al aumentar la oferta de bienes en e
mercado, o | |

‘Todas las medidas enuncimdas habrén de tener profundas ropercusio-

nes econbmicas, que no se ban explicitado adin con precisién, In prinecipio,
el seotor privado habré de comprimir fuertemente sus gastos por la transfe
rencia de recursos, por la via impositiva, al sector pivlico, Tembién este
sector intentard una inteénsa reduccidén de gastos y demorard cbras esenciaw
les para el aeaarralio cconbmico del pais, :

Lo necesidad de reducir el déficit fiaeal por aquells via parece d¢

rivar del hecho de haberse centrado la atencién en los problemas monetarios
'jrero estimamos gue no se ha previsto completamente el ajuste de los rocur-
808 reales & la nuova situscidn, el cusl se dejaré librado a las fuerzas qu
actudn en ol mercado al operar la reduceidn de la demanda efeciiva,

Por estar 1ibrade s esas fuerzas, no se tiene la certeza do gue hom
~ ¥ya de hacerse sin graves tensiones sociales o desperdicios de esfuerzos, ya
goa originndes por sl desempleo ¢ el abandono de obras esenciales para el
desarrollo o el bionegtar, _

Ya se han paralizado obras Qe eaminos pare utilizer los fondon de
~1la ley de vialidad (2,500 millonos de pesos, en Julio de 1959)(2) en 1z ca~
pitalizacién acelerada de Yacimientos Petroliferos Piscales y 20 han elimi-

(1) Déclaraciones del Hinistro de Econonmia de 1a Nacién del 15 de 5&110 Qe
1959,

{2) Deciaraciones del Presidente de Yacimientos Petroliferos Fiscales del
18 de Juldo de 1959,



nado, ﬁ;t;éaticameht&, los recursos Mlaeionafiné destinados a le construc-
¢ién do viviendas. 51 bien son medidas justificables desde el punto de vij
ta del fluir financiero, no lo son desde ol punto de vista del fluir real.
Boas medidas, dadas a t{tulo de ejemplo, mon oxteriorizaciones de un prooe-
s0 de descrden gue aparecerd en el aparato econdmico hasta encontrar el a-
Juste necesario, que podria ser més snave do existiy ana programpoidn aaeng
mica, a la qus deborism enlazarse la estrictamente financiera. Mientras est
ajuste no se logred, ssguramente tendreanos capacided de profuceidn ocional{e
presas de caminos o de comtmocién, en el ejemplo citado) utilizablo en cu
pos que no deben dejar de producir o quiszd, producir a tm‘z’-imo menoy, »i
se lo conoibieran dentyo de un orden de prioridad y ovaluacidén del conjunto.
| I el mes de Junio de 1959 se ha'hecho una estimacién de las necesi
dades do inversién del sector piblico que no podrén ser satisfechas con los
recursos. del cxédito.

Ie misma 44 una idea de las necesidades de financiamiento de seoto-
ros bésicos para el desenvolvinlento scondmico qus no podrén atenderse en
el curgo del afio. ' |

El Gobicrno mcibnal tiene requerimientos ds inversidén por 34.638
millones de pesos, y recursos para tal f£in por 15.963,3 millones de pesos.
Quedan sin finaneiacidn en canseotztemia; necesidades de inversidn por
18.674,7 millones de peoos. | |



CUADRO N° 1~RECURSOS PARA INVERSIONES NACIONALES PARA 195

AS A JUNIO DE ESE Aﬁﬁ

- Congento |
Producido de la negoclacidén en titulos
Fondo de Restablecimiento Econbmico
Pondo Kacional de la Energia
Recursos proplos de Organismes del Estado

(1) Ejercicio financiero del 1=XI-58 al 31-Z~50.

en mEﬁgﬁéﬁ de mén )

9+ 359,5
499,7
409501 .

i’&anee on

ignte: Datop de la Secretoris de Haciende de la Racldn,

aonc_eg to Planes ya tpdnite Total
| ?en mi. onea de &1)
, 2605,5 6.468,8‘ 10,
; . : - 3‘1535
Fememilea 3.494,0  1,692,2
Fluvial y Maritimo - - 4247
Aeronavegacidn - 68,0
Transports urbano 11245 815,9 ,
II Energia y cémunieaeiones ,12'6‘31, 5 14,565,4 16,196,
" Combustivles - 8245 m i’o’.'%‘gﬁf% :
Agaa, Energia y Gomunﬁ.emionas 1.548,0 4,136,9 5.685,9
IV In@natria 341484 _2.588,7 2,936,
Siaﬁmgia - ) 2!287"0 2;28 +0
Otras 347,4 . 301,7 | 649,1
B-Inversiones de cardcter no ecomémico 2:810,7  2.573,7 52393,
Edificaciones - 920,2 1.355,8 2.276,0
Obrus Sanitariss | 6’68,0 - 668,
Defensa Nacionsl 1. 383,3 - 888,0 3_..968,3
Otras 66,6 - 129,9 196,85



n Lo raﬁucni&n de las fuentes crediticias gubernumentales seglin se o2
prasara yreaedentamente; ha codneidido con la presencis de fuertes declisios
nes de inversién en actividades econémicas del Estado. En efecto, el 84,4
porciento de tales inversiones ge dectinard a aguol tipo de actividades y
el 15,6 porcients restante, a las do carficter no sconfmicas. Recordemos qu
el promodio de 195255 habia sido de 72,6 ¥ 2704 porciento,respeciivanente.

Adn no se ha podide haoer una tentativa seria de cclocar valores pf
blicos en ¢l mercado de fondos greatablea 2 largo plazo. Eo por eso qus s¢
ectén buscando mueves formas de emprésiitos pﬁbliéﬁa ¥ de generar mayores
excedentos econfmicos en el sector Gobierno, sewén ge vié sl enaligar 1a o
te de intencidn citada anteriormente, para hacer frente a las ingentes nece
sidades de finonciamiento indigadas. o

Asf, 1o empresa Cas del Bstado nscss&tanﬁo aten&er un plan da ohraa
por 1.100 millones de pesovs para facilitar ol nuavn aporte de gns por el g
soducto Campo DuvAn~Buenos Airves, ha propiciado un ‘dscreto (1) por el gue o
esbablece un recargo provisional y restitufvle 8 los usuarics, de 0,50 peso
por unidad de 4,500 caloriss, durante el perioéq de un afio, entre ol 1° de
Junio de 1959 y el 31 de mayo de 1960.. A partir del 1° de noviembre de I96(
Cas del Eotado habria de devolver a los usuarios én 24 mensualidades sucesi
vas, las sumas abonadas, bien en tfective o a opeibn de cada uno, cn nmetros
cibicos de gas a la darifa vigente a maye de 1959, sin el recargo.

Obras Sanitariss de 1a Necifn, ha proyectazdo, en agosto dellsﬁﬁ,(z)
1a emisién de Bonos hasta la suma de 1.500 millones de pesos, no negociable
en el mercafo de valores, para ia'rnalizaeién,ée émpliaai&nes de redes deix
visibn ﬁe\aguas‘y‘ae eloacas. Fl importe de los referides benog se aﬁlicaw
rén exclusivemente s ls ejecuoién de obras de sanecmiento urbano., Los ade
quirentos serdn en cesi todos laa casos 1os veuinoa inxaégsaﬁus en~cantar

z 7 Conferencia ﬁel Adminiatrador Genexral ﬁe Gas del Estado del 29 de maye

de 19296

{2) Idem, del Presidente del Directoric de Obras Sani%arias de 1a Nacién,
del 27 de sgosto de 1958,
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oon las obres s resiizsrees D1 intarés serd Asl 3 porciento y €l resoate,
que 26 reslizard a nedida que 29 efectis o) oobro de las obras 4ds 105 Proe
piotarios fﬂnﬂmg deberd efectunrse dentro dsl ¢éynino miximo 8¢ seio
sfios, & contar de 1a Techa d¢ la emisifn Gel walow.

pon- Lon veoinos gque adguieran mayor cantidad de bonos de ':m Que soprres
Aan podrdn eplicar paroialmonte 1los valores mbrantw a1 pago dc tasas de
1os servioivs que se 1e prestardn. -

" Paym fimanciar inversionss en Yeolmientos Petroliferon mwe&xw, LY
léfonee del Totado, Serviciow Eléotrices del Gran Dusnons Alves y Agua y Ere
&ls Eléotrica, s8 procurs gue esss eapresas generen sus propios shoryos.

A tol £in se hen incramentado sustansinlments (se estima en mis de 7.000 i
1lones) sus prectos §y tarifas, con lo cusl svitan, el aso del orédite pars
sug amplisoionas, Derv presionan igosimente en ans o otes Lovem 06D sus dew
alsiones, sodbre lx Alsponibilidad de ahorros en ol sector privado de ls oo

Otras intoiesivas semejansee pueden citarse en los Srdencs provine
cial y munioipal. Is Provinoia de Zuenos Airss ha establooido mayores ime
pusptos por 3,300 miliones do pssos parn el afic 3958, (1) de los cuales se
fsstinarén 2,450 millones fe posos pora financisr plones de obrng pibtlicas
y contribyoiones s las nunicipalidades (2)« s dacir que por la via inposg
4iva obtisne mus propios axsedentes, v elude ssi, ol uso 46l orédtto.

e Bnicipalided de la Cluded Ae Buenos Aives auspicid 1a pressntes
¢i8n de un proyects s ls Clnars de Diputsdts de 1a Sacifn, con el 8bisto de
posibilitayr ol financiamientso de un plen de repavimentacién de 4,500 cusdea
¥ 1a pavimcntucidn de 500, por un total de 3.000 miliones en c¢inoes sfos, A
tal efecto, se mutorisar{s s ls Minioipaiidad s exitir valores en si pafls o
on 61 extranjerc basta aquel momto. Los pages 4o las gontridbucicnes por pa
te de losx propistarios frentistas se harfis nsdisnte entregs Ge dichos titad

11 Teclareciones del Hinistro de Economis de Ll Provinoia ds Duonoe Atren,
el 2 45 Junio de 19%0.

(2) No comprenden nacesidades reflsjadas en ol ousdre no 2,
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Como vemos, 1& nevenitad de financiar las deoisiones de inversién
piblicac tratan de oubrirse, a £in ds no Gemorarlss, por miltiples formas
frente ol cierre de las fuentes inflacionarias, Ia mis importante de ellas
8 1o obtencién de excedentes en los servicios y ampresas piiblicss medisnte
¢l oumento de los precios y terdifam; ¢ bisn, &) shorro sn los gestos corris
 tes 4@l Gobierno y ¢l aumento d4¢ lou impusstos, Sin perjuicic 4e ellostres
tan de colocarse papeles de inversidn a lsrgoe plago, quo en general, fincar

s efioncin on ol cardoter forzoso M%omaﬁama, '
| Ya sea que oon 108 recursos mencionados lleguen s sutiefacerse | por~
cinl o totalmeonte las necesidedes de financismionto de las inversiones pi-
blioss dsoididen, la magnitud do las sumas vegueridas, nos lleva a formula:
alpunas reflesionss, ‘

In priner lugar, la atencisn individual de aa&a tipo ge neeaaﬂad
paroce aaws.mmiamu de una mayor atencidn eén el hecho de gue los shorros
disponibles de la comunided son limitudos. Al nmjuﬁto de las necesidades
pivlioas do oapitslizacién se 1lsga por simple agregnoién do los diferentes
proyecton, pers sn ningfin momentd se ponders si el conjunto de decislones 4
invertir del ssotor piblico es compatible oon lss necesidades de invertir
del eector privado ¥ od 1a suma de ambos 1o es $on el ahorro sstimado “a px
ri" de 1a comunidad, ‘ :

Poxr otrs parte, lec diferentes inicistivas de captar oxoedentss y o
plicarlos a su propio seotor, sin hacer uns utilicmcidn ds los mismos segin
Sy@ones de prioridad dentro del sector phdlico, o sin ovaluar la rentobili
Gad social futuras Qe log dietintos proyectos de inversifn, pusde significar
&1 dcpaprovechaniento paroinl del esfuerzo coleotive recusrido psra la :onq
| ¢ién de tales exoederton.

Lan Institucilones Gubamamtuﬁnlm tienen hoy tel poder econémico qu
metinnte sum decigiones pusden provocar, y de hecho han provocado, un fran
enrareciniento del mercado de capitales, gue deanlientan totalmente las ﬂ&q
giones de invertir privadas o las tornan, por elle mismo, muy onerosas. Fo
ol lado resl, pueden provocar serime esopseces o movimientos brusoos, nnci

”
,




nales o zonales, en la utilizecidén de ciertos veoursos productivos (mano de
obra; materiales y equipo).

_ Bs por olle que se estima que la blsqueda de un mercado de fondos
prestables a iargb plazo, tento para el erédito piblico como para ol crédi-
%o privado, hipotecarioc o industrial, no puede guedar sislads de la politi~
ca de formacién de excedentes en el sector pibvliico.

Los fondog que van sl mercado provienen de ahorros del soctor fami-
lias, del sector empresas o del sector externo {personne fisicas © c@rpazaci
nes). Cuanto mée superdvit acuse el Sector Goblernv en ¢l mevcadc intarno,
menos fondos prestables irén e las opersciones de crédito a largo plazo o ,
inversidn, Asi qne la limitacién o amplimeidn deé este mercado puede depen=
~ der, en alto grado, de la ncoidn econdmiom del Gobierno, ain con monedn de
poder adquisitive estable. |

| Es por las razones oxpuestas que se considers improscindidle, ante
1la cuantin de las dscisciones de inversidn piblica y la escasez do recursos
disponibles, ol desarrollo de una organizacién mdministrative terdiente a
lograr el mencionado equilibrio, sin ¢l cual gerd copdl imposible havlar de
uns politica de eréaiso pablico eficas ﬁﬁsae el punto de viste de su contri
bucién sl progresc cconémice y o 1o ostebilidsd.

| Afortunadenmente, algunaa‘ﬁr@visianés ¢ iniciativas yn existen, perc

afn no se han‘utilizaﬁo'plenamentea1 Asf, por lo dltims organizacién de los

Ministerion Neclonmles se ha dispuesto que compete al Ministerio de EZoonom
. d¢" 1o Raoién: | |

"Coordinar, sgegin ¢l orden congtitucionsl y ieg51, loa planes de

lizecidn econdmica del gobilerno federal con 1oz planes de 1os ,

‘. nos provinciales, y metuar en el miemo sentidd en relacidn con las

entidades representativas de la actividad ecenémien nacional®, i

- El cumplimiento cabal de ese papel por parte del citado UMinisterio,

&l gue le corresponde también, el endlisis metédico @o la situacién econénmi

ca e la Nacién, permitird atenuar en gran medids, ol riesgo gue. implica 1g

presencia de grandes declsiones de invertir pidblicas que no sean gampatibié

eon la situacién real de la soomonda en su eon junto,




En cuento o las iniciativas, debemos mencionar la surgida en la Cox
ferencia Nacional de Hinistros de Gbrﬁa Pibliceas, celebrado en Buenos Alres
en agosto de 1958, en la cual se plantedé la necesidad de crear el Consejo
Federal de Obras Pﬁblicas5 integrado por representantes de las Provineias j
de la Nacidn, con el fin de planificar y coordinar la acci&n nacional en me
terin Ao obras e inversiohes piblicas: determinar las priormda&es y adecuas
lss realizaciones & las aspiraclones y necesidades de las primeras (1)~ Cis
»0 que se trata de una eoordinaaién para ol gasto de iuversibm piblico. Se
ria necesaria, también, la coordinacidén de la ntilizacifén de los recursos j
la evaeluacién de su compmtibilidad con las decisiones del sector privado.

_ Este dltimo aspecto parece haberse contemplado wecientenmente, al m
toerializarse 1a iniciativa comentade, En efecto; como consegcuencia de lo
dispuesto en la Primera Conferencia Nacional de Gobernadores ae‘?rnviﬁcias,
se efectud en sgosto de 1959 una reunién de Ministros de Haclenda én la Ciy
dad de Parand con el objato de cansﬁituir‘aqual Conseje, que a6 ha denomins
do "Consejo Federzl de Inversiones", | |

- Segzdn el texto de la car%a\brgénica aprobada en la opsrtunidad (su-
Jete o ratificacién de cada Estado provineial y de la Naocién) dicho Consejt
serd "un organismo permshente de investigacién, coordinacién y asesoramient
encargado de recomendar las medidas nocesarias para una cdecuada poiitica 4
inversiones y una mejor atiligzacidén de los distintos medios econfmicos cone
ducentes al logro de un desarrollo basado en la descentralizacidn®.

Desde el punto de vista gue estamos considerando en eéte‘%fabajog 1
‘labor de ese Organismo, de ser eficiente; tendri una extraordinaria ‘infiuen
¢la para el mejar‘aprnveéhamiento'de 1o ahorros nagionsles y externos que
acudan sl pafs y 81 bien su labor no debe interforir en los asuntos politis
cos y voonbmicos de oads surisdiccién o ingtituciones eeon&maeas y finoneie
rap -gsi lo establece exgrasamante 1a ﬁarta~ aus reeomeaﬂacionesi basadas ¢
la adecunda investigacién de los hechos; permitird adoptar decisiones més x

(1) Vor a1 respecto la declaracién de la Ezimera &nﬁfer@ucia de Gobernadore
de Provincia del 11 de agesto de 1958,
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eionales y coordinadas (1).

ia colecaaién ﬁe amprestitos en_eol piblico: ElL sector piblico cetd orieh$51
dose on 1959 a no intensificar sus necesidades de crédito a largo plazo ¥ ¢
obteney finaneiamiantos vor via impositiva en fanma equivalente, Esto sig

nifica que ha perdido importancia ~guaque no olimina su necesidands el obje-
tivo de lcgrar por via del erddito los fondos necesarios para sus inveraio
' neag ‘ '

' Bin periuicio de la 1im1t§cién que hemos inficado precedentemente,
oitarémos, para finalizer con esta rosofia de algunos prbblemas actualeo,lal
fyaaibi&iﬁades que existen en ostos momenton para ampliar la colocacién do
volores en el piblico. B

‘ Deatacamos las dificultades paralograr la coloemcién de papeles de
yenta f£ije entre tamaaores no forzoeoa en una plaza daminada por la inflaﬁ
cldén. . .

1 restablecimiento y expansién de 9ste’marca&o"es impres¢indible
para facilitar las inversiones en viviends y las obras de las comunas, Mler
tras no se disyongan excedentes gubernamentales en la cuantis adecuada pare
aatisfacer‘las necesidades citadas, habrd de facilitarse el progreso iﬁaiﬁg
dual y comunal mediante la posibilitacidn de cotas operaciones. |

Ia existencia de ese mercado ha permitido, tradicionalmente, captax
fonﬁosxprestaﬁles en franca competencia, sin demorar inicilativas de aceidn
poyr &Eienes estabaiy en condiciones de endendarse. Los individuon y los M-
nieipios, por supuesto, no cuentan con posibilidades de operar en la formn
que puedan hacerlo la Nacién‘y las provincing a través del recurso impositi
‘vé, ¥y por elle, sus posibilidades de atender obras de capital socinl bésiac
en nugcncia de aquél mercado, ge han visto limitadas o demoradas pbr_deéﬁﬂx
nos de Srganos buroordticos (la Nacién o im Provineia) que cada vesz han hed
nfs complicado b=p011tizado el tréimite de asignaeién de fondos para sus obx

15 Vor Gobioyno de Santa P6, Acta de la reunidén de Ministros de Hheienaa
“Consojo Federal de Inversiones" 28 y 29 de agoato de 195
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Por otra parte, la posibilidad de restablecer un mercedo de fondos
prostables para lap necesidades piblicas, permitird tonificar el oorrespoli-
diente mercado de valores privados gue ha estado profundamente afectado pox
1e polftica del dinero barato para cubrir el déficit fiscal,

En el orden nacional, para restablecer alguna demanda de titulos
por parte del piblico, ademis de la estabilidad monetaric serd necesario ew
‘lever 1a tasa de interds a niveles atrayentes, Actuslmente las del Crédito
"Argentino Interno sdlo rinden el 3 porciento anusl.

. La circulacibn de nuevos valores a tasas de interés mds elevadas ha
brén de provocar el desligemiento de les de més bajo interéds por parte de
' eus setuales tensdores, lo cual, impliceria, en un mercado sin regulacidn,
un qﬁebnaatc-en las cotizaciones, hasta alcanzayr valores efectivos que las
soloquen on pariﬂaa de rendimiento con logde los nuevos papeles.

Fn consecuencia, no seria posible emitir titulos piblicos de mayor
rendimiento:., si previemente no se opera uns reconversién, & un tipo mayor,
fe ls totalided de los valores en circulscidn, Otra solucidn, implicaria
ol sostenimiento Ge lus cotizaciones por el Banco Central, que intervendria
como afquirente de todos lag ventas 4o papcles gque se ofregean en el merca~
do, el aparecor un t{tulo de¢ mayor rendimiento,

Sin emborgo; de acuerdo con la estructura de los tomadores actuales
de las emisiones en circulacién, el planteo anterior parece circunseribirse
= ung oifra de vén 3.290,3 millones nobre un total de vin 28‘625,3 millones
a que ssclende la circulacidn de Titulos Nacionales del 3 porolento y otros
Provinciales y funicipales de bajo. rendimiento. El problema, en efecto, se
reduce & las tonencins de los Bancoo particulares, Compafifas de Seguros y
Capitalizacidn y Pdblico (véase cuadro n° 3).
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CUADRO N°_3 = CIRCULACION DE TITULOS FACIOFALES DL 3 PORCIENTO Y
?RGVINOIALES Y MUNICIDALES, AL 31 DR DICIELBRE DE 1958
DISTRIBUCION POR SECTORES DR INVERSION

2{tulos (1)

Racionales  Provinciales y  Total
del 3 % Monicipales
(&illones de v § n)

Sectores de Inverslédn

Reparticiones Oficiales 1.054,0 + 52,1 ' 24106,1
Bancos Oficiales 15490345 - 398,9 16,302,4
Caja de Jubilaciones - o 272,9 272,9
_Canciones Oficiales 369,4  1.471,0 1.840,4
Organismos Regulaiores . 5+491,0 L2222 _5.T13,2
 Sabetotal 22.817,9 2:817,3 25.235,0
Banoos Particulares | 424,13 '272,0, : 69653
. Segurcs, Capitaligacién ' , |
y Piblico 10980,4 6136 24594,0
] Sub-total 20404,7 . 885,6 3,290,3
Total | 25s222,6 3.302,7 28,825,0

Fuente: Banco Central do la Repéiblica Argentina.
(1) Rb se inecluyen los titulos en poéer de los emigores.

"84 no se optae por la reconversidén aluazda, la sdguisicidén de valor

~ ypor el Banco Central por up monto de vin 3.290,3 millones -el resto estd e

manoa de {tomadores publicos &e carfcter forzoso~ implicaria la utilizscidn
del Fondo de Regulacidn, Qué segin los hemos consignado anteriormente no 4
hé oxceder del 15 porciento del monte en circulacidn del conjunte de valorx
que se decida régalar,'limite qus puede ampliarse,, en.casaa de urgenaié,ca
¢l voto undnime del Dircctorio del Banco Central. Este fondo alcanzaba, &

‘mayo de 1959, a 6.500 millones de pesos, de 1aa'eualea, g2 utiligaron

54051,6 millones de pesos (le compre mée importante fué ia flc ia certera 4



Titulos Pdblicos de la Caja Nacional de Ahorro Postal, segin lo hemos ex-
puesto anteriormente). Dado que‘narmalmentewaiehb’ﬁondo se nutre con racu
gsos provenlientes de¢ ian omisién, toda absoréidn de los papeles indicados
-gue roqueriria sl Divectorio del Banco Central la elevacidn del monto 4o
aquel Fondp- apaorejard un nuevo impacto inflacionario, al asumentar la ofen
ta monetaria,

¥s ﬁoryello, que se entima que ante 1a nueva ténica implicita en o
tos aspeetos en el Plan de Eatabilizacidén y Fxpansién econémica vigente de
do el 1° de enerv de 1959 ese recurso no dcéberia ntilisarse, y si* On. CAlli
bio, prncaﬁer a la rncenveraién, por 1& nmenos la 4o los papeles en poder 4
los Banaﬁs pnrticulares, Compufifas de Seguros, Capifaﬂizaelon ¥ ?ﬁblieo. |

‘Une reciente iniciativa tendicnte 4 la reconstruccién del mereado
Ge capitales para los valores publiccs 1a ha constitaldo la emisién de Le-
tras de Tesoreria 1anzadaa a la ausarzpcién plblica on el mes de satiembre
de 1959, Dichas Letras, de facil ¢transmisién, al portador o a la orden, s
. bien constituyen un 1nstrumentn del crédito a corto plago -~15 diae a 1 sfio
perniten. pulsar la plaza para oPQracioncs finsncieras de maynr‘envergadura
y con tendencia a la consolidacidn do 1a aeuda pabliece con ahorros genuina
para lo cual, segin se ha anunciado, se ospers emitir sis*emé+icamenté, ai
verﬁ%%‘ﬁipos de valores, 4o acuerdo e@n/%iferente@ invlinaciones de los in
versores, El Fondo de Regulacién del Banco Cenﬁral_resgalda la estabilida
en los valores de cotizacién en las Bolgas de sjuellas Letras.

En lo primera licitecién realizads para cubripy 70 millones de peso
valor nominal,se recidieron propuestas por 146,9 millones, con interés. que
oscilaron entre el 3,22 y 12,85 porciento en Letras a 30 afas, a 6 y 15 gn
‘clento para Letras & un affo, Il promedio ponderado de las adjudicaciones
oseild entre €l 4,7 poroiento anual de interés pars las Letras a 30 afas
9463 porcicnto para Letras a un gfo. Ko se conoce 1la composicién de los ¢
nadores de esas Letrans. Come e obvio, 1as befefidaa tasas pueden ser vajd
¥y poco significativaes, si log principales saaeriptcres de cquéllas fueran
ganiemos oficinlen,
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CAPITULO ¥

Conclusaiones

1 - Ei endlisis de los hechop vinculsdos con el uso del crddito piblico,no:
ha permlitido precisar la vigencia de lags siguientes formes de traensferencic
de fondos prestables del sector privado al sector puhlioo, a fi{n de cubrir
log empréstitosy

Do cgrécter forzoso

a) Colocacidén entre extranjeros y habitantes acaudalados.
En este caso pe encuentran los cmpréstitos emitidos durante las gue-
rras de la Independencia (1810-1816)s

b) Organizacién de Instituciones financleras plblicme y auspicio de las
- privadas, e f£in de posibilitor o facilitar el crédito piblico. |
Han cumplido esta funecidn, en mayor o menor grado, las siguientes in
tituciones:

~Ceja Nacional de Fondos do Sud América (1018-1821)
~Banco de Buenos Aires (1822-1826)

~~Banco Facional (1826-1836)

~Banco y Cace de Loneda (1854-1863)

~Benco de lu Provincia (1864-1890)

=Banco Nacional de la Confederacidén Argoniina (1852)
~Banco TWacional (1872-1890)

~Banco Nacionales Garantidos (1887-1830)

~Panco de la Wacidn Argentina {desde 1890)

~Caje Nacional de Ahorro Postel (desde 1915)
" ~Organisnos de Previsidn Social (desde 1904)

~Bance Central de la Repiiblica Argéntina (desde 1935)
~Superintendencia de¢ Seguros (Gesde 1937)
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gifn en tsles papelos.
Ln aceile mis oficaz desarrollads en ese gentido ha estado & cargo &
Banco Contral de la Repidblica Argentina, entre 1935 y 1945,
o) Realimacidn de adguisiciones de bianes o contratacidén de servicios e
el exterior por el Gobierno o entea descentralisados (institucicnalﬁ
o territorinles) medionte pagos diferidos, |
Estn modalided tiene particular aplicacibn desde el aflo 1955 Pode-
mos citar los camos: Tipen, Ansee, Code, Banco Loed Rhoades & Co, et
¥£) Concortacidn de operaciones de ﬁréstamas con organismos firnancieros
gubernamentales y'privadeag extranjeros. )
Podemos citar dentro de este modalided los finenciamientos de Baring
Brothers (1824) y mas recicntemente (1955~59), Banco de Importacidn
y Exportaciém y Acuverdos de Consolidacidn de dewdas con paises extra
Jeros. '

2 - Los mencionadas formas de wendeudemiento Gubornsmental han tenido dife-
rentes efectos sobrs la estabilidad econdmioa i el desarrollo del pais.

Bn larges perfodos de su historin, 18101890 y 1946-1358 las deci-
siones de gastos piblicos no eorrespbndidas gon impuestos y ahorrogs genuie
nos transferidos por via del empréstito, se han satlafecho con prégtamos b
caries, por un monto superior a las posibilidades de hscerlo con estabilid
monetardas Il envilecimiento del valor de la moneda . fué el-resalﬁaéa iavas
rinble de esta accibén. En cambio, desde 1890 a 1845, el crédito pihblice o
perd sohre la base ds transferencias al sector piblico de ahorros genuinos
logrados en merca&osvexternos o en el interno, salvo algunas excepcionss qi
degestinamos por su escasa significacidn a los fines de este esquems.

En susencia de un mercado interno y externo para lu colocacidn de +
lores piblicos, hemos asistido a un continuo acomodamiento de las Inséitueﬂ

nes para facilitar el crédito pablico entre 1810-1890 y 1945-1958. ILa 1n£1
em vulnerabilidad de las mismas o los requerimientos del Estado en el prime
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a)

o)

IT De_carécter voluntario:

aj

- 168 =

~Banco Industrial {desde 1946)
~Panco Hipotecaric Racional (desde 1946)

Ante 1z dnsuficiencia de los ahdrraé privadoeg transferi&as gl sector
piblico ﬁor;lﬁa vias indicadas en a) y b), uﬁilizaciﬁn de préstamos
bancarios 1iquidos suplomentarios, hesta limites incompatibles con ej
mantenimiento de la estabilidad del valor de ia moneda.

Esta politica se ha vineulado con casi todas lag instituciones bancae
rias enumeradas en b).

Aumento de las emisiones monetarias sin respalde en motdlieco, Aurant
el funcionamiento de la Casa de Lonedas (1836-1854).

Pago de provisiones, aportes financiercs y recmbolsos de deudas antee
riores medisnte la eatrega do valores pﬁblicos. | '_
Se cncuentran en esa eltuacién los reembolsos de deudas controides e
1859 y 1891, los Bonos del Tesoro entregados en 1931 a acrocdores del
Estado y los aportes del Gobierno & 1los Organiambs de Previsién Soels
en su caridcer de empleador, . ' | -

Paro o proveedores del Gobierno mediante valores vidblicos,

. In la época de Rosas se emitisron fondos pdblicos que se adguirian me

b))

el

d)

dinnte entroga de bienes Ge¢ uszo del Gobvierno,

Fmisién do papeles de lam deuda péblica admisidles on pege de derechos
Pigcalen,

Tos "pagarés sellados" y otrog certificados del Gobierno emitidos &
partir de 1819, las Letras de Aduans libradas por el CGobierno de la
Confoderacidn, y ol empréstito popular interno de 1898 reunien las e
raocteristicas enunciadas.

Utilizacidn del aborro del sector externc ceptado mediante empréstiw
tos on plasas extranjeras (1865«1935)

Organizacién fe un mereado interno para la’colocacidn Ge papeles plii

cos emitidos a largo plago,n fin de estimular al pdblieo para la inv
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perfodo citado, implicd cesi siempre, 8l quobranto de los propios organige
mos. S1 entre 1945 y’19581nn ha ocurrido lo mismo, débese al abandonc del
ai&emﬁ moneterio metaliste impefante en aquella época por otro de caracte-
ristica netamente papelisto.

Los efectos inflocionarios originados por el financiamiento del 4é
ficit fiscal con erédito bancario exagerado, o en su momento, por la emisld
han repercutido intensamente on el nivel de actividad ¥y en la estructuraci
de nuestra economia. o |
T ntre 1945.y 1958, cuando no era necesario clevar la demanda efect
va, operd cono factor coadyuvante a uha nayor aceloracidn de esa demanda,l
que influyd jJjunto con oiros fac?ares, y ol cambiar au‘composicién, para un
nueva egtructuracidn del nuevo cepital agregado sl aparato productivn; que
contribuyd a la srencidén o agravacidn de diversos cuellos de botoells en el
gector externo y en otros'aecioros bdsicos internos.

V Le atencidn del crédito plibvlico con ahorros genuinos entre 1890 y
1945, internos o externos, focilité el manteniniento de una meyor estabili.
dad en el valor de¢ lo moneda y un desarrollo mies oxdenado del proceso de
shorre e inversidn.

8in cmbargo, sienpre ha estado latonte el riesgo de las divergenci
entre las politicas fiscal y monetaria, y, entre ombas, y la politica econ
mica general. Log intenioa’de coordinay més eficientemente esas politicas,
rartan ael nflo 1935, con la creacidn de¢l Banco Central de 1z Repldblica Are
gentina, pero fueron abandonados desde el afic 1946, con motive de la nacio
nalizacidn del Instituto, no obstante los propésitos enunciados en csa oOpo:
tunidad.

3 « Nuesgtras conclusiones centrales lag radicemos en ei-yariaﬁo que corre
desde ese Gltimo afio. Hemos onalizado la diatancia'que hubo entre las int
ciones y los hechvs, 0 en otros términos, entre la formulecibn de una poli:
ca cohersnte en materia moneteria, fiscal y econdmice con las cuales estd
fuertemente enlazada el problems del crédito pﬁblico; y'la accibn realment:
desartollada en epe sentido.
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Recordemos gue el Banco Central Mixto cumplidy hasta.lgdﬁ, una efi
clentisina labor para crear las condiciones de seriedad y seguridad necess
rias para la absorcién de papeles del Estado por yar%e del @&hlicoi Poro
los instrumentos Qe regulacién que la ley de su creacidén hadbian previsto,'
resultaron débiles, particularmente en el quinquénio 1940@1945&1 Frente a
las crecientes dieponidvilidandes monetarias de la plaza creadespor factores
externos, on un momento de insuficiente abastecimiento del pais, los abun-
fantes neaesi&a&ea,fiscales,'aprnvacharon esa mayor holgura de activos 1i~
guidos por via del crédaito., Pero el Gaste piblico asi facilitedo contribu.
¥6 a un proceso inflacionario por falta de adecuaaién de su voldman a la
situncidn eccondmicn del pafs. ' ’
= El Bonco Centyal en 1946 se transforma, y reine o so intenhta hacer
lo, €l manejo de los aspectos monetarios y ccondmicos pero simulténeamente,
el Gobierno debilita, directa o indirectemente, la invulnerahilidad del Ina
tituto frente a loa requerimientosn fiscales. '

Para servir o idéntica finalidad afloja las condiciones para el exy
aito pvlico en los Bancos Oficiales de la Racién, segln hemos visto en el
Gapitulo II1. | |

En forma paralela, desarrolla otras Ingtituciones para la canaliza-
cién forgosa de excedentes al sectar publiqu; los Organismos de Previsifn
Sooial. .

Esas modificaciones implican el manajo de’paﬁerbeoa-meﬁios Zinancic
ros gue permiten al Gobierno, prescindiyr del marcada de fondos prestadbles ¢
lareo plaao. '

Ko pédtmos afirmar que esas modificaciones 1natitucionales dende
1946 pusieran en peligro de por si, la estabilidad y €l progreso econémico
del pais. 1L#s bien, estimamos que ponian al serviéiu del Letado instrument
mas eficaces que los vigentes hasta ese entonecss, para la conduccién econd-
mica {nos referimos exclusivamonte a las condiciones del crédito piiblico).

Pero pi blen los principios fueron sdecuados, la aceidén fué7equ$vu~
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Por lo mismo que se facilitaban importantes medics Linencieros al

sector piblico parn atender a sus demsndas de orédito, su uso debis sor mi

conciente de la repercusidén econbmica gue aparejabsn tal aoreccentamiento dy
- poder gubernamental péra utilizer una parte de los ahorros de la comunidal

4 = TL andlieis do les implicacibnes monetarias y acondnicas del uso del

oxrédito piblico que hemos realisade cn el periodo 19¢5~1958 noy permitgn

' afinm&r: :
a) La satisfaccién del mismo con crédito bancario 16 ha sido por 11

i

00

b)

e)

mitog incompatibles con el mantenimiento de una adocuada estabil
dad del valor de la moneﬁa, aundue no tedo el debilitamiento del
valor d¢ ésta we deba a aquélla. |

Al acracentar el gasto yuhlica con fonﬂas baneariaa 1iquiaoa an-
plementarios, segin se indica en a), 1o aaqanda sfeotiva derive
Gas por los efectos multiplieador y acelerador, fué snperinr al

. impacto inicisl.Egk degencadend nuevas presiones inflacionariss.

En conjunto, contribuyerovn, junto con la nueva estratificacidn 4
los ingresos debido a la politica social, B requerir una nuoeva e
tructura del aparato produotivo gue satisfaciers la nueva compos
cifn de la denanda, |
Ello requirié més capital en amguellas actividades alentadas por
el cambio de demanda, ﬁn,parte Be originé,'por tal motivo, una
utilizacidén inadecuada de los aharrﬂs,'pues 08582 a@tiviﬁadeﬁzagﬁ
veron situsciones de escasez on sectores ya plenasmente utilizado
cuayo cPecimiento debid ser previo, con un proceso mas ordenado.
Tal el caso del desarrollo industrial no consolidado con un ade=
cuade erecimiento de la oferts en los sectores: Energia, Combuse
tible,'Tranapcrtas v Externo. | _ _
Ia utilizacidn de ahorros genuinog/ferzosos (los provenienten de
la inflacién) por parte del Sector piblico, medimnte fuentes féo
195, lejos de pernitir una accifn de ca@ltalizacion plblice acen

taday se desaproveché sn la atencidn de Gastos corrientes del Fs
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tado y no alcangé a aatzafacer adecu&&amenta, lag necesidades de
- formacidn de capital pdblicas.
d) Dosde 1946 a 1952, las inversiones no econdmicas del IEstado absorw
bieron buena Qarte de los c xcedentes puestos a su ﬁisppsiexan, on
una propar¢i61 gue no se habia conocido hasta entonces. Recifdn a

~. . partir de 1952, se pone el enfasie an la.neeesidaﬂ da cantribuir

desde 6l sector piblico, sl proceso de capltalizacidn eeon&mica o8
pais pera facilitar su desarrollo cconémico, ’
La prosencis de limitaciones institucionsles mis sevoras que las v
gontes desde 1946, habria comtribuf{lo a un uso mis correcto de los
ahorros manejados por el Gobierno a. travée del crédito plblico, 1
ro aln mis que ollo, una adocundn programacidn habria evitado la £
ta 40 vigidn del conjunto con gue se operé al usar de abundantes
fuentes de orédito.
5 - Aungue dosde 1955 se vienmeplicando sucesivas medidas ae~pﬁiitica 8!
némiea y fiscal que tienden s hncer un uso més serio de loo recurses fises
lep -ontre ellos, los del crédito- y gue en 1957, la consolidacidén de las
devdas gubernamentales con ¢l sistoms bancario dieron lugar s la formulew
2idn do sendae declaraciones tendientes a procurar gue en el future no vue
van a confundirge inflacidén con ahorre, las facilitsciones institacionnles
operalas en 1946, para ¢l uso del crédito pliblico aln subsisten, y ee han
acrecentado. Ya durante 1958 se han utilisado ampliumente.lns recuracs en
sionistas para stender el déficit fiscal y serin posible caer nuevamente ¢
los mismos errores en gue se hs incurrido desde 1946, si no e asocic su ¢
g0 a la formnlacidu de una politica econdmica general, que sl enlazar.ia's
1itios del orddito piblico a sus objetivos, le hagn desempefiar un papel mé
racional gue el raprnseﬁtado.hasta ahora. FPor haberse exsgerado la visidr
del recurso crediticio {fluir financiero) més que el efecto dem utilizect

{finir real) log objetivos de la politica econdmica general que normaiment

debe atender a ls estabilidad y el desarrolio, han guedado a merced de las
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fuerzas desencadenadas por uno de los tantos instrumentos de gue debid va
lerse, €l uso del crédito gubernamental. _

6 = La politica del ocrédito publico constituye un aspecto parcial de otro
nds general, el problems de la formacidn de capital on ¢l scetor pliblico
y o olla debo quedar enlazada. A su vez, la conformacidén del capital por
_4icho sector, debe nsociarse a la politicn de capitalizecibn del sector
privado, y ol de nmbos, a la capacidad de formacién de ahorros de la comu-
nidad y a la del ahorro transtérible desde el sector externo por via del
enpréotito o de las radicacionecs extranjeras.

Tanto ¢l sector pﬁblica-coma el privadc contribuyen a reaslizar la
obras de inversidn que le comunided requiere (capital social basico, plan
tas y equipos, inventarios y cansfrucciones). Cuslquier preponderancia @
1la atraccidn de los ahorrasrﬁispcnihies, por parte de cualgquiera de clles,
debe mer claramente discutida, a fin de establecer su grado do ccmpatzbzl
dad ¥ convenicencin efectiva pars o conunidad.

lo no gquiere deciy que lan inversiocnes privadas deban untorizer-
se pgr el “ﬁtaﬁo, sino que el monto necesaric para ellas y su orientacidn
dobe sor tomado en debida consiaeracién por el sector piblico a fin de no
entorpeceria ol ella coadyuva a los objetivos macraeeggieca trazaios.

7 = Ia transfercnein de aborros del sector privado al pdhlico puede hacer
se por vie del erédito piblico, o bien, mefilante la fbxmaezcn de ahorvos
en ol propio sector piblico. Desde 1946 hasta 1958 8¢ ha puesto el énfas:
en: 1a tronsferencia por via del crédito ( con formas de canalizacién forz
ga; vor.ahorro de los Organiewmos de Provisidén Sosial,, de la Caja Nacional
~ de Ahorro Postal, y préstamos bancarios liquidos suplementurios de caréob
inflncionario).

Desde 1959, como hemos visto, €1 énfasis se has puestc en le inore
Amehtaciéu.&e.lca recursos impositivos a £in de financiar sei, ¢on menos ¢
dito, las inversiones pidblicas.

" Danto un proccdimiento como el otro., transfiseren la capecidad de
tomay decisicnes sobre la cusntia y orientecidn de la formacidn dol capi-
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tal, desde ol scctor privado al pﬁblico; Su fancién econbmica es semejan-
te, surgue no le Limanciera. Alli cotridba €l riecsge de la politica del
erddito publico y mds ampliasmente, la formncidn de shorros en ol sector ol
blico. Si cmbas no se msocion estrictemente a objetivos econdmicos globa-
es ¥ sectoriales claramente definides, serd posible ejercer uns mceién in
, nonveniente para ¢l deasarrollo ccondmico y en esa forma se iontlliga parte
del eafuerzo gue la sociedad ha reslizado para la formacién de aquellos g
horros.

Para lograr un aceleraniento en el crecimiento del prodnnto'bruto
por habitante ep necesario establecer Srdenes de prioridad pava la asigna-
0ién de los nuevos ahorros generados en ¢l sistems ec¢ondmico. El concepto
de prioridad, por supuesto, estd enlazado a Juicios de valor, gque no siem-
pre coinciden con el de mayor rentadilidad social. No obstante, estimamos
que esag prioridades deben establecerse previa una adecuads informacidn sg

. bre el costo econdmico para la colectividad, de un tipc de deeisidn u otro
las moderars téenicns de avaluacidn de proyecios de inversién (1) ayudan o
seleceionar aguellos que a igusldad de inversidn, 9$rmitenvespsr§v un pro-
ducto meyor desds ¢l punto ﬁe‘viata'aﬂcial, en ¢} futuro.

De eza evaluscifn no deben escepar los proyectos de inversidn pibl
ca de cardcter econémico o no econdmico.

Presentadas leg altenstivaes, corresponde g 109 politicos, cetable.
| cer el orden fie prioridnd, quiénes, en 4ol forms, son responanblos del ma-
yor o menor costo gocial. |

Hasta ahora ese orden de prioridad se ha dado por 1la posibilidad
de disposicién de los fondos necessrics. Compellos fucron abundantes, y
pne&ggéaenﬁinuar siéndolo {a través del ahorro del sector piblico), puode
sequir Aprovechindome la evalusmeidn del mis alecuado uso del ahorro -factt

ggonso- dasde el punto de vista socirl.
?i3"3hlio‘mb1niehs "Conferencias de FPreparacién y Evaluacidn de Proycetos

d¢ Inversifn®. Programa Intensivo de Capacitacidn en problemas de dens

rrollo econémico. Buenos Aires 1958. documento mimeografiado 348pigs 3
Ansxos, .
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? Es decir, que el andlisis de los objetivos globales yerssgaiaéar
por la politica econbmica, ayudard a contestar 1@ slguientos preguntas

para fijar la politica del orédito piblico: ?Cudnto cridito es necesario?
?Es ello compatible con las neoesidades del sector pﬁm&a‘?g Es compati-
tie el endendamiento externo con la capacidad de pago futura?.

Una ves plantesdo ello, corresponders a la politica fiscal tomar
13 siguientes Geciaidn: Ea convenisnte recurrir al cfédito o conviene més
procurar suporivit en el propio asctor piblico?. '
8 = A los problemas anteriores, vincaulados con la influencia del erédito
pibliso en ol pmmso econdmico, debenos agrogar 1os gue e viaculan con
o1 manejo de la deuda piblica, rélacionados con ls estabilidad.
- In estructura actusl ‘de ls deuda impone fijar criterios corrcetos
. @obre cuant{a ¥y formas de amortizacién (1)s In mayor parte de elis estd
&n manos de tomadores forzosos do papoles piblicos. Fun &l merendo interno
toda emortizacidén de deudn piiblics implica una transferencie de poder de
conpra de un sector a& otros En el caso de la Geuda tomada por el Banco Cer
tral, mu smortizscidn puede tener implicaciones deflacionarias, cuyo grado
de convenicnela, segin la coyuntura, corresponderd ger evaluadc a 1a luz &
ia polftica monctarie. Tanbién en estos aspectos vinculados con el mansjo
de la denda 'Qﬁbliaa; dobe procederse on armonfa con 103'013;}.&%1179& f1jados
por is pelitica econdmica pars la economis dcl conjunto. Si tales objetivc
no se establecen, no es posible tomar decisionos correctas en este sentido,
o por lo menog no podrd afirmsrse gue scan las més racionsles.
9 « Para resolver ambos problemas; ios que se vinoulan con la influencias
del créditc pabvlico pars coadyuvar al desarrollo econfmico y la estabilie
dad, es necesario que ¢Y pafs cstablezea programss econdmicos globales de
corfcter integrado. Sobre 1a base do los objotivos sild trazgados, se¢ debe-
rin fijar peribdicamente presupuestos econdmicos, y ssociadon a éstos, para
atender & los gustos de capital, presupnestos de fuontes y usos de fondos
de inversién.

[y Fobert A. Gordon, "Buginess Fluctuations®, obra citads pdg.548
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L ‘Para €110 es nocesaria la orgonisacidn sdainietrative quo rewa y
sistenetice las ﬂeciaimies de invertir piblicas {nacionales, provincinles
¥ munieipales) y las perspectives de inversiln en el seatﬁf privado, ¥
luego establesca su compatibilidad con la capacidad de finsuciemiente ine
terno y externo. ‘ |

Ia cuantificacidén del orddito piblico nebez;aﬂn quedaria olarament
- pevelado en dichos emguemns y serda la base para orientar la téonica més
adecuada para su captacién, que puede per & través del merondo de fondos -
prestables o de tomadores forgonos de papeles piblicos,

10 = Yo hemos dicho que compete al Mininterio 4¢ Economie de 1a Kaoién un
papel protagbnico en tal sentido, desde le sancidn de leo nuove leoy de Mie
nisterion.

Por un decreto del mes de agaeta de 31958 raglamenmiu ae las fune
ciones de dicho ministeric, se ha establecido gue "tendri an su eargo 1a g«
iaboracidn del presupucato econdmico de 1a Nacién®. ,

In cuanto a la programacidn de objetivos, on 1a misms ley de Minis
torios ge ha provisto la creacién de un organismo de estudio y planifica. s
c¢idn del desarrollo nacionml gue debe coordinar lsa investignciones que re
lioen y asesorar a la accifn de Gobiorno,

Por otra parte, la reciente creascidén del Consejo Federal &e Invore
slones, orgenismo que debe estudiar todo lo vinculado con este campo y for
mulay recomendaciones, abre uns promisorisa geréyeﬂiw para la creacidn deo
1as condicionen sdministrativas que contriduyan el empleoc mis oficlente de
los ahorros en ¢l pais y a 1o cual debe enlazsrse oluwo del orédito por pa
to del sector GCobierno.

Lsmentablemente, hasta la fecha, €s0s organismos no han eomenzado i
actuar y, en consecuencia, continfs manejéndose ol erdito pliblico, poderoc.
g0 instramento de la polfitica cconémica macional con decisionse circunstaps
cliales y de carfocter empirico. |

Rovicnmbre do 1959.
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" LA _POLITIOA DR, CREDITO PUBLICO.

SPECY0S ECONO'TICOS ¥ FINANCIEROS

R objeto de ests Tesis es sl de analizor la Polfiti~
oa fiel Orédito Phblico, & fin ds precisar su matursleza y cfectos econé-
‘micos s 1a lug de la experiencis argentine, con psrticuler énfasis en .u
wolmién habidn Qesde 19456.

™ el prﬁm&r capitulo, de ccneeptos pmlﬂmimrla.
ubica al orédito tcéricwanteg en el cuadrs de los recursos y gastes el
Gobierno. Luogo se describe el proceso de formeoibn 8¢ ahorros sn sl
: canjmifa de 1a scomonia, mostréndose on ese osquems, en qué forms comtri
duyen & financiar ol 4éficit fiucal medimnte los empréstitos. Com el ._,
no objsto, se mclara e} papel de los préstanes banecarios liguidos suple-
nmtnrian en le conformacién de la mzantia de fondon prestebles y sus 11
mitaciones.

En el capitulo II, efsctisse uns rdpida resels histé
rica ~ dasde 1810 hasts 1946« de 1os principales aspectos vinculados eon
ol uso del orédito pidiico, de 1o que surge varias épocas eimenti as-
fercnciadas. Uns se extiende entre 1810 y 1865, en ls quo predcainarom
los emisiones internas para satisfocer sl 4éficit fimcal, con efsstos ne
taments inflacionarioss ILa segunds fpoom vé desde 1865 2 1935 y se carm
terizs por ¢l hecho de que los préstamos axternos adguieran gran impore
 tansise |

Iz segunda parte del menciorado oapftulo, amalizs la
infloencin Ge 1a creacidn del Banco Centyal, las limitsciones sstablcoi-
dsg para €1 endsudanionto gubernamenisl con emse Institute y ls accidn de
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garrellads psra pozidilitar la orescidn de um nercado intmb pm los
pencles z}fibliwsa.

Un sndlieis més detenido del financismiento del Aéf%
okt fisonl, emtre 1946 y 1357, ocunsta en €l eapimp Irl. ims mcesiv
reformas del Banco Cemtral y de otres Jnstitnoiomes baneariss oficisles
¥ 1o ampliceién de los excefentes del Inotituto Nacional de Previsién 5
viel, implicaron uns fecilitacidn psra las econdiclones del crédito pfibll
oo & 1s vez que an aflofanients genersl de laas limitaciones existentes
en el organﬁ.m snisoy para financiar el dérioit,

21 extraordisario crecimionio de l1a deuda esi permi-

ﬂﬁa, perdié importencie relstive, no obsiante,; si se tiene en cuenta q
sl intersc ritso de depreciscidn monetaria isplicd uns lideralizacidnm
&6l pesd real de las smortisaciones.

‘ Is eliminacién de) mercade de valores pinlicos Tué
sl resultado dol mﬂnﬁn&m&o de vna tama boja e inflexidle de interds,
que pmﬁn& fiesaumiutm de los antignos tansidores de papeles piblices
3 s memmin onal total a los tomedores Torzosos de eson vapeles.

Bl erédito sxterno quo perdis Jmportancis desde 1930
vuelve @ meudir ) fiosnciomiemto del aéficit fisosl a partir de 1955 mm
gne con un concepty distinto en en ayliaaeién, puss ahorn 58 Proours, sn
términos genergles, gue contriboyan especiﬁewmm s sustitulr izporte-
clones ¢ acrecentar szportaciones, perc o se ha Jograflo que ecaa deudas
atan dobidemsnte comsolidadas.

Lo £a013i8ad con gue pudc acudirss al orédiito pibli-
co tuve ms "implimaiewa éwn&m&cm ~las guo 30 analizan en el capiiulu
V= al contribair eon ello, indireotamente, s una mals oricntacifn de las
inversiones piblicas, ;iartiuulmmw entre 1946 y 1951. Doy mtra part
variatles proporoiones del crédite ss destinaron s gastos corricutes y 3o
ﬁitw, el finsncismiento con Adnero bamsario exoesivo, ol agravar les |
presionss inflacionsriam, contribuys & digtorsionar ls demanda efectiva
de induatrians nanifeotoreras no basione, cuye desarrollo agravd los pro-




..3-..

bloras 48 stascaniento, scentoando n su ver, la mols distriducidém del aue
vo ocapital qma ae Tué agregando al apavrsto productivo.

4l tratar de algunos prodlemas zctnsles, ss m:tm
1as inicintivas tendicntes a restablscer el mercado pars los titulos pi-
blicos ¥ suw principales problemss. I financismiento con fondos de ca-
réoter inflaclonaric oourrido en 1958 &5 motivo de perticular anilisis
Bl ignal que 21 ocamdioc gus implica la naeva politica vigente desde €1 1°
4s enero o 1959«

Une svalumcién de las deeisiones de imversién pibli-
g30 en cusso & xedlados de 1959, no correspendidas con la provisidén de sy
finmmcianianto, susatre el riesgo que elle implica para la sstabilidad

del nivol genoral de preciog. ,

n las conclusiones se afiras que a&ria posible cxer
nuevamente an los mismos errores Az que ss ha Inourride desde 1946, sl
me asocis ¢l uso dsl orédito n la formulacida de uns politica econdmios
general, gua al snlasar & agubl s sus objetivos le hapn aetemwﬁar un pa

pel mép yaoiousl que el dozmpefiado hasta ahora.

1a politios del orddito pidlico conetitnye un aspeok

parcial de otro mis gemorsl, el problama de la formaciSn del ompital en
¢l mector piblice, y & elias dshbe guedar vinculasa. & sn wg, la comfor-
mocidn del capital por dichv sector debe esocisrss = le politics & capl
talizacién del sector privado, y o1 de ambor, @ ln capacidsd de forsacidn
ds ahorros de la comunidod y & 1a del shorro tranaferible desde sl sec-
toy sxterno. |

Paya lograr un acelsremisnto on el crecimiento ded
proedncto bmto por haditante, e nocesario, sntre oltros cosas, estable

. oer érdenes de prioridsd para la asignacién de 1os nuevos ahorrog. Por
otra parte, le egtrocture sctuel d¢ 1z deudm impone fijer oriterios sde~
gunfos gchre Ia conntia y forms de amortizocidn.

w

4 fin de resolver ambtosx problemas, gtw vinculsn al
erédito pdblico con el desarrolic econimico 3 1s estabilidad, €3 neceoss~



rio que ¢l pals sstsblezca pregramas ecomdmices globales, de cardcter ﬂ
tegredo. Sobre 1s bese de los objetives alli traredos, se dsben tialx'
periSiicanente presupnestos sconémices, y vimoulados con éstos, pars e

der a loz gewtos de capital, presupusstos ds fuenbes ,y uaos 4o frmdm ds
1nversitn.

_ Paxa #1llo se esencisl 12 orgsnizacidn adainistrative
que reuna v sistematics las decisionss de invertir piblicse y las pers=
pectivas 46 inversidn en el sester privado, y luego establesea msa compa~
tibilidsd con im capzcidsd 8¢ financiamienio. A este respacto, se yonem
&e relieve las funcionas que cabe sjeeutar sl Himisteric de Zconoxia de
1a Neoidén y al Consojo Federsl 4@ Inversiones, este dltimo ds reciante
prescibn, de cuys aceidn Qepunde grandeusnts un mayor ordensniento e o
uno de 108 recursos crediticios gabermamenteles, |

Roviemdre de 1950,

1727 %4
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