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a. monto 4., loa ...toa .~tt1.. 4_" Seotor Ooblemo 4. tUl »de, a..
•eatu, a 8U "l. el Iliv.l • q~' a.bttD l1epr 10. meUoe ti'ftlllf:'ie".... n..
o••an"e Jara .Q.~10'. ..ntru e .t 8eotor 1'ri.vet1o 1....~,.of.Oft••
••tú C, tW1C14n 4e 101 ftcurao.. eft *&"11 e.tor e.. o01l4Sc:d.&n no •• •••
clld ,. .Uo •• »OG'.bl., »U•• loa soblernoa CUfttan oon el pot'lu 4. :iJftpo.l

016. Jara ••eD.4.r .tUI 4ete".lftac1oD" o. ...tar.
"La '1l.tftC1&. 40 k.nece.idad••, 4.os»1tal 8001811 4. 10. pe

to. comente•••t' enlaRda. 4eo1el0ft•• polftlou Q,QI!J prec.4en al 00

,...8pcm41e.t. oálculo 4. neuNO.~ !atoa 4ebú oondlclonan. Uf) P08t..

rlorte •
,

kit.e, n 00••8011.0111, .. telta d. Gaot_ 4el1m1tflol6nen:tN

lu euanttu .ql1. oorre.D4.n al COf!1WIO • ·lrwaN14. a. 10. a.ton. p4

blico ., plftaO" fron'ea t¡tl. 0.-' 'NSU '01' 108 Parl••n:to_, _ tnT'.
a. 1aat1M1JJ10.'. 00llt.D14u en 10. NQtOtivo.PNwt1pt2sltoa.

La ottant1a 6 oZ'ltntaol&n.. 4e 10. CU1:08 ••tatale., tletl.~ 'lila rep"E
et1l1'ns-eduta en la ••tftQ"U'&Ol~n 4. la••1'0_010••• 4~ 0.""01' I'ri........

40. en d 81••1 «1. 1a aot1.14a4 econ6atc'., ·fm laoontol'Mo1&n del a"a..to
pl'04ac'tlvo. Q .1 ••..,.,..110 ••on&doo.H en 1...'abUldad dala econo:da
aaolona1.

aoo.o. eala ••••• .,or el gano 4e1 saoto. Gobiorno ., •• poa.ro
••• loa in.n.,.ento. de que dl"JQI1. P" ea tÚlal)olam1ento. es tub1"
... tapol"tu:e. el enUt81tJ 4- .tI lrd1.u.o1a econ&d.ca. ,.,:tift 48 CJ,u.. el
"1 PJlOtag6Uco qlle 1. oone.pou40 I't'N cOD'trlbUlr al ,progree". ., OQI4.

la eetabU1a.4 ... 4eb14...nte lat'r,fttatto, " t.at.liBttnttUfté!1te or1ut..
40. n... lU1a es..oer1enoia ftc1atl'da .12 ..che. ».úe.,. l' partloU1tmUnte e.
el me.t1'fí, qu., ••• aoc16. eoon6Jdoa 4.1ga.1:O público .DO lJ.a a:l.deU..,..

4aconctent•••te plU'tl losru ftt¡Qe1101J tic••,.1Jlo que e8 Jum.-n.~.40 Ita
4eros08 ,• .uo••1rt 1a a4",uaaa ..,aluaoscSn 4- R. lnt1uenota b.3o ua ptlft'tt)

4. "'1.t. DJacl'OtJCOn6a&o••



.. ob,__ «el .......t.· tra_30 '•••1 _ <ml'tft're1 eUbla _

~. ut) •• ··un !aJo~•••·Moa·-o1 oritite pinteo- & ':la .. PMlar

- I'Iat~ " denOll ..",o&d.ooe .. 1& 1u. 4. la H»v:i.ueh .qenttu ,
cCta »ftI1¡lC\llarlnt.u. • .le eftllU01óu ha.l_ t..a. 1946. do • partir

4el cut '•• .,era .cft.cia1e. oubl011 .n le8 ilulftituclonn :tlu.aateae.
eCtm&as.ou ., .out•• dal pal..

f1b1CltQ16e, A4 .-;-.lAtto <n4b11coen el eu....ft) 40 lo. ftCtU'ttOs v DA';.. 4-"
Al-' • _,~ t _ I.~_ J.i7:: .~ .J., ...t::::_c' _ 2 F.' Jo _0._.'" o_° n_~. d. I I "o_A .na 1 _ .. 1~'" __ . «:H~ n'" n::::='..

GobS.mo.
1 J.. .... "

t. .eel~Jl .corJSldéa 4d OObumo ....Uiuu pepcm4.rut .
• 'traY'alel CWltro de •• rflCurecaa erosac1onoa. La 41nool&n "3 el ...

to de tateu14ad que r1ceneJ' 1•••truo~..c1&t 4e· abCs ••,Ietoe U ••
... proflmaaftptrcut6n .. la 111c1a econd.td.oa 4. 14 c01lUtllaatl en su coa
~Q.fttO.eoA etooto. que Uf) pro"dtloe ~coaent., a eorlQ '3 a lar• .Jltu••

Lo.~ '$ ooatrl'buo1oaes 3 ~c:r6dlto pd'bltoo," 00.-

tOmt.Ul los ftCtlr.. 41..,on1bl••.)jlO1'a la ateel&ft te 108 prdos. Oda Q1lO

•••soa Nbro., Un.uu Datuft1.. ~tlr!a1cG 3 !'oarcue1óA .oon6m1ca 41
terentf:',. tB pr1aolpl0. 1.:!1i dif'oreftfd,J1. ••enc1a1 ••trlba ·en 01 hecho 40 qu..
loa tres primeros !Je¡)11cQ tma taneterenc1ade1:1Ditlva 4. r1qnesa.ml_
..-n.. q. el 4ltlao, .61e te,ponl. !:1 I:.ta40 4eh 4ft'OlftF 1••188 que
•• le ba D"~.40 on .118 oorreapóDUcntea 1DteX'étH'••

Sin embargo, el ertldito pW1CO uame f'racl,1o:ategm.. QtIa. toma 4e
1mpCS1c160 velada "9 ;poaero••"aftU1r.mdo tUl loa hecboe" la d1.tM:~1a ...

c191 altada preodeat...t.. I8ftat.1ea proo"... 1Jlf1cc1omr108 <el ...

ftr· a4qQ1dtivo 4. las .omae uor't::saw de 10._ ~a& ~.:ú.b11oa es OQflGr que

al coftOspontieate al ....to .. qu.e el ~t.40 reoib!6 01 pré8tao..
Por oVa ,arte., a..s. el punto 4. vata eCQndatcn. el _leño· «.

'tranafer.i.:r' r1q••• .al.t. la 11Qoaloi&n "8 ~ 0'l'441to p.(Uico •• a. tla

~ tdJllUar. Por abaef"&mu , ••h 1Dh1..140 .1 S.atar P1"1va&> a.
atilizar la COJtl'CtQMüea". parto d. 108 1IlgreS'H -.o1oJ1a1e. 'S en 00_

mumaia, 4tt1 protlueto, pua l •• eo,rrespou4Ien'•• _410. flftmtOlen_ -,Ja

Jt~.:tt&C 4. 18 SJlp)81e14. o ...1 .ri11to. 1•• :.Pen- 01 Goble:mo.
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-'zn.,Cl~~H1i :;0 Me otorga a c()rto y ..). lur¿~o 'p'l~zo.

,lv(,)rm.'llil\iJntef el primero est~ doot:ll'Hldo al cl1brir 4ess:tu.ai:ee trans

tO'l"'iGS 4ultrs los r~cu]o""Soa :r los €~:uJtoe c()rrient~s {j' el segtltlfi(.\, el finen

oia..i11anto d~ las :lnV'or$1~n1e$ eat~tG.1.$e. BY.!. el omrso del. P%;(?¡S~lntG tro'bt\~

j"H.H;; dadinarl1.~o~ prinoi.IJ:;,.lm~ni;o r;\ ~~rt(¡ :111 t~Jl/.O~ ,él;! deo1~Jel o:rod1.to J;.~íbl1

co El. la~l~o llla¡zo.

Los g3$tospú'tllm')fJ soben "1:i'Vta1do en ksstO$oorr:1.cntea'f a.G·tra~

tereno1a J' dé irlvers16n. (1)

:r~Q~ gar:rto$ corrierl'téS del Et:rliado $le b,o.o <:lnelf1~ado p~ra fin09 .el

f:\n~.j.a1atlloonó1A1co por- la CO!ll1ci6n Eom:16m.1c~~ de !lm6r1oOi Lrxt1:nst én Gasto

de A'~n1n;lta"j1:'act6n UOflcra.l, Defensa. NaoionaJ.t Ei1nc~o16n ¡¡ SaJ.ubridad.

m prmero de los tnd:f.oaclos comprende todBS ¡~S rePJf1tl<1retJl<w.&s lf

OO.mpl'B.8 de b1~j:t1fiS y sC3,.''V101oo (ll0 .personales) eorroopon6iolltoIJ a lOt"i ti.e

Pfu.:ttU'aon1i()a que oómponnn lu maqu1.nn:t:"ia ordinaria do1 GO'b:.tG.rtlO; 1i:l.o:tu.y(J El

la les~..aJ.ttttlru 'Y f;l ~.()$ é~1foro'1tés minifJterioa onul prd.en interno., loo

ttéWl't08 ex't(j).";l.oroa y la ndmin1f:Ttrao16t¡ itlpooit1,.,at COtila tnmbi611 loe on13

r-:1.0lJ y lC'fJ€usto'J n~'m(~les de l(l.$ liependancJ.ao que cu.m.pLen t·u.:no1onee GOO'"

n6m1cas (a·ar1.ótu.tura, Q(}morc10, !ndl,UJ"tria. otc .. )

):,00 gas'tos ii~ Dafensa Nao1onal oomprébu,.l1. l,BS aG;..gl~a1o.l}(ul.'''B,01

nas, oompl"'as do 'OQ.u1])o y e·é~a·a O:t'08&~10l')e!1 .aimilaJ."'os. Es pX'ljo'tiQB. Olas!

:fiOl\t' ltis in";'~l:"sionGa mi11'taJ.'"GG d.el1.t~() <1.0 la (:t~tegor:ttSt fíe, ges'tQS corl'1.s
1

tQG pilas 2.10 ooutril)u;yen como ttotiVl)$ pl~{lr:tc"vivo$ en ~l sen.tido· de provee

bieués y eervioioa tltle rmedTl n adio:i\jDf}:t'Se a't 'lt01Wllen (¡el 1.ng.:t'es:o ;330.í.0

ltal.

Los gf1stosnorr!1)ntoíi eo el)nQ'~pto do edu:.erl0i&n.'f s.alub1:~idl1d, ·t1~

!len una nuturaleza mu,y ü91-..tiOu.li.l.ri pa,.t'{1. algunos debiaX"tU?" olaa:í.Íic:n;'f.iQc

rao inve:l?a.1ones, pu.ea Ol)11trlbu,Yf}l'l t=l. la ~o;cmaei6n u(li ~Qpi:ta1 !lUl1ial'lth Sin

~Jibr1r@),' pura fin~$ e~,:;,ttldís·ti(}.()a. ¡;por (m.pllac:r1;o émplom:t40 un crite:r:lo

!IL&s ;re1!:tringldo ea l.tfS oor!aidera gastos OOnmltGS, rose:x'VQt.ldo E:!1 conc~:vto d

inver$:\.on,.(;:s. dentroc1e aqo.el.1os .rubros, $I3,m las erogae1Q1:\IQs q.UG 1nrG'3Ji:;J.t\

Tl)Nac1onee Unidas...Es·truotara del Prt3sup¡¡e:erto y Ol.Q$i.fi,c:Qo16n de las
CIU~l).ta.s ".el Estado. 1t,~g.lo-U.NéW York 1951iJ1 'tlBu.dget Manage1l1eni;u
N. "York 1954..
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la a~lIblol&n4obt~ 6L.bled ,. taturaleu l1a.oa.
ttolt ga8toa 4e'fttlDt~l1U1nC1Jnetlt"1an ~ n¡untlo arl.\PO ... ~.

DO bAr.. ela:tU1ots.t1o loa p8to" p'b11coa. na. "aractw!etka 1)H6.om1banie ..
J. ~ ,

lB: h qtle !lO etuttt!J.1en UD COftOuM f1Dl do: le t..&2'd.nlll'tl'acl6n r4blloa,.

aíntr qnt s.,11ou lt1 0..bl0 ••1 p04.a4q,u1s1tift qaetlen. ._"to... a.
laOomD.r1ldGI, • otro,_ t.".'. de 1ft .crot&n pbemtJJQ$n'tel. 1:eto •• lo ·QlU

ooum .tre o.~, '. t~'. 4. 100 ebeicUo., loa pago. 4. ".evidad....
otal. ~ ;-.oJ"t1uel4n ". la Do. N'blloa•. la. .ub'f'snoiOftltl , laÍt 1l3Q4u'
1.4ual•• a lfua· ~1ftolu.

1:.0- gn~OtJ 4. iI'I.1reNi6n 4.1>.1\ «A:lb41v14tr8e JIU' un~ o.Sor ll'lt....

»"'actAn 4. etl ft8~tlrJa1...,el'l do. tipo. t ...al•• t tirtano1.ro.. toa pft

"1'6., •• Ntlenn .. la- 84qu101elou. 4. aots.voa enteramente tUI..,o. <l_

•• aare.a G 10. J'6 .u.teat••, 10•••swutOft, alao OOnlpN8 4. aotivo....
~O. 8 et bien o.to .S,snlt1e. un. üN.:N16n 4••4e 4 .,mto 4. '\fiesta 4.1 •
'tOr Jd'blloo DO 10 •• .1 .trua.·. 1• .coln)Jd. on .11 oon~unto" V.rfa 4)1

"tlde I.el oa,lt:al pvo no .it oun.tte.
:Lae in".eft1onH ,4b11oa. pae48 .va 4t••ota.. ou.on40 lb "al_

4t1 COtd,erl.lO por ...fa 40 1m 'l'Opla A4rd.n1etrao1&ll, • 1M!"" ••, oaantlO
~t.t'. vrAetaao•• prtS-ctllarae tton 61 objeto 40: l'ormr.1' acttw......
1_. Aq1.i.Ú1td' ooa,Obl1tltatiVUlentCf. 1611 •• !g,pttrt:artte••n la 'IllIfl3Ork
4. 108 paíee••

:DQ4o .-.l'O ,oato 4e "'iota, .. ol...U10.n 4tCfmIJ lt1VéN1otle. _-30
trn ospe(',)'toe,r.. ..t!rf.ra10ilGD en .,tlV$.464.. procllotlvns" 'f oompron4en
todU la. qU.6 eétl'tribD,Jen 41rectMOftte _ 1.. tor,¡;aolt';.o de óap:ital produot!

'lO 8* .. d08'1b40 al a••anol1,o 41 1. asJ'i4d1tama" tl"4)1UJpOrt•• , en...
«fa 7 lOBeo. P&I'Ia 108 «ate. 4. 4.aarroll0 .con:&a1oo. x.. ti' Xrwel".lone. -2.
cla1e8· •• roft.nl,) _ Ilqtt.ll•• f¡tl8 a¡mtam a1 taote.r bW'Aano por .,(a 4.1 ..
~ot&m1.nto 4. 18 daco1'al, la .a1u.b~14a4 o la. 00J14101o1uu,de Vl171_a..

D.tro 4ell\lbro ttotra. 1tJ.yaftloBegW •• 1BOl1J6h 1•• tr1e'tdaoio-

. "'•• aiU.taro... arba1tM1oa•• , oonatro.eoloa•• !lO lnci1Q!4ae en 10. oatee
.riu 6Atel~OH••



El :U61.~iuao1.. 4. ''le tU._.. 10. _Meno. para abO... 1M

.la'rna1otlQ 'la. natl_ .. OCNIJoa. 4. 4. el__"... 80ft') 4el ae-...
ter pbltco , el ncu:r.o aftl ol'6üto__ J.a. 41f...cl. atN 108 ftCQNO• .,.

..... eoW1ut... da .,._1tl.., "testa.1 JItb'1e~~.1fa

ewm'to éd... atCUlC•• e~Jl' &1. Yalor 4. la.IaYUllloaea del &;taCe, ..

• mI. al enUto, I'61>11..et o.:L s.a. abfJno le otma HOto-

na Ca. .la......._ •.•• 1u ~_U1 o 4el notttr *lterae'.
00., v_ eOUftUJlCia, ·al W11f1S. 4e1, ~:to....., f'u.v-

__.". yS_llIaIo 'OCA d.• las t.1rnr.1ObU '4blSC.... 204& ~AOUlt.c1~

a. -a,:¡'1 bwlta oca~ ...tl.d a. f1Jlaaotalie1do 4_'at&. ,. to4a ..
pnot'•••, he ~.1_ 4. taY.rt!r .. át. _Mor Slr;pllca t.ma eorn..

J8Jl1U••t.PJ'4!lJ1h ... el 01"41'0" cea .. cone1at1~"})enulo•••
1u actlto.... ;,pOdbül4a4ee 48 atUJMc1&a •• 1"~... 10. otJlU

.eeteru 4. 1aooaua14aft.
J;s. eolftaJOnA.oSA at" .e1~ , el. oÑGltG ptbJ,loo 00Jl, 1U

_tII'ldtme... en....... DO ..d~ .. 1. :Priotlca. I!ttO!'iu ...0,_.
ti. odUtan 4••t.1M .1.. _taet_ 4.108 oemeDt•• 4.1 Gebs.-
DO. 8b.~........ OODY1_ ..... J)J' te _ata pobabU1Ga4•.Q.1a

&0101'ft ou .S.taac1&t. ffOlIJ1ñ..-rte ...,x.1 aGJIldU. e61e.• cono J1a-_.
ss • CId!.. &l !Jklo1\ ti.ea1 oo:ao la OUftiClcla .~ -4 lIOdo

4&1 aap•.ra&t~ '1 .1 4elu~.... plÍh1t.....& OOJJtINd. qu.•• oáU..

te »4la.teo ...-.1 ollbld t1Daelua por. v1a 4e1 cWl1 •• t:raaa11QJ'fIft,1e1l 8110

1708 "&1. att1 bO"or »rt..... 1de1"U. o 1..... el. .dutor. para eu~
10.

l.iU :Ncta.N•• (4."JV,) 0.'_._, al cñUto) ,1u ._.-1.... ag

tMIOto!" ptSbllco,- _'ha ft1ft1rae a tn. al"d•• 4. cto:rl&t4.1a .a01ll1,

tu Ptov1bot_ :'6 1... biol»1t114d...·• 01..... 41Cho 8OO'tOr aoa ni...

1"JrIe•• 011'-. oouo114a4u 4. 10. 'Crea tlp08 a., .aatntetftOltSa•

.. ""ro ..t.., 1.. eop,01on... 4e la
••0t.48 n,pftBll'tan qredacl...t. '480 »orc1e.to 4tt1 t·ota1:t 4.10•••

,p'b'U.oo. lel paú, 4. 10 eal .. 4• .,nDA. Q.U. la· ao-

l/l. "
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ol&n 4. ..to onte .e la 4. -70r anvJ:tac16n a loe fings ao I'lnoa'bo t'ftbJ!
$0. ::'8 ;por 08'0 motlvo, 11' 1)0'1: el b.chó de qw.t la N.cl~n otlenta OOb Qf1 ».9.
duoso rOOl.\rDO dQ f1nanc1a:a1ente de nat:ur&o,xa eepoc1e1 que 1\0 tlene 1atJ
rf.~1n.o1tH' 3 T"lmloi»ulldaC't•• -loa ton41:. provenlento. 4_1 mono,po11o d. la

e:lt(ll&r~ l!:on(JtaI.~.tn-Q.ue 01 prOlulnte anWel. In~ hay., Cl1"eunscrlpto al Cr'"
to r4bl.10Ct< 40 1& ~ol~n, _1n ptr~u101o de ftfer1raoe .1e:iJ}rf.t, el citar ,
108 etC)OtC)f) .OOX1~OO. de t. 'polítIca fiscal, 'a1 ••:nt1do ~'lO de e~=tw

pÚb1100 Q,\lO "tlr5~ o. 'la det1tU.016u d6¡4J;.~ en;hu·lo~.nto-.

I

Co;,o Gttt'CfJ 4e 10 .~~e~o c.n.tftr1o~t1nt'.1J: el o~(!itó :túblleo uta

1ntiI!»JItI}ute enlu.do a 409 Mpootoa 1mf;Orlenteo 4e ,,,~ Qct1v16ftft ect'ln&doaJ

o le 0:.1npoo.t016n do 100 a,..,.or.roe ele le co~W"..1dna 'i! e- In o()l"".f't>mQc~~!t 4.1
"nuGVo oBJ,d.tal, G tmvh 4eloa deelelones pt¡b11oa8.

Por GJljto Ot.t1*ro fJS oomenl~:n'. definir 13 fo~~o16ti. ~tsl "J"~rrc 11

de1o:'\pitQ1 f)D Cll eon~unto ,. 1ft eO'onotd., VAra 1.uoeo Ublol"!J' al Or.I'Utc :v
blleo,en ·fl'tna I')fttruotu.rso1ón. 11 f'tjQ111t~. en cOrwcCUOMt., 01 n~lta1.

Gl,,:tt1oo ti1t~~l()r ~o~ ea 1.nn..llor.oia ~l\ el aparato econ&ñC!'O. ~

t1r:lA e111s1:tionoi6n comcrrtenoo "pt'mito tener UlL'\ 1d_ tctnl do le

o"1'1ttt.1~",,"lo16nao '.o, ~cotwmLl • 1;1."'3'17'6 49 408 8upeotofu el nulr 1'lnano1
J"tI ¿r $1 iJ. tü.""~ftL

tl. rJ."30 t11'~noloJ:'() .atA a.u40 POto 01 totnl del ehotTC~tI 1.881

fUlc1()n.uCl!~r~ fll oon~tltlO 4el cn;1tnl f130 TI $éOOJl!)ODCl, (1) ":'

1- A1I1enao1ons,* »a1'9: .1 oonetSO de cap1ta.1 :fl30,
.) ~rofnl. prl".au
b) 3001.6.4•• 6.. capital pá.bltcf18

e) :QAp~_. 4ft1, Gobierno

a) aobl.~t'Uo G'ln.rtll

(1) Naciones Unidas."Conceptos y Definiciones referentes a la formaci6n
de capd t a'l '!, Nueva York 1953, pág.3.
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a) (~110rr.'O Q,.:L, Oob1t~rno OCnoro1

t:ob1omo C"ntral
Ooblflr.DO~ tst.aunle~

*
Au:tor14Mn TtOcn..\otl
Ca3ee de 30gur14Rd r!oelo1

b) \J'tUl4aa•• -no d1nr.lbu.{«a$) 4e 248 Scc-1.aaaea
4& Qaj¡lto1 1'11b110a••

o) Ut111t'ln4oo no t~u.ltribuf&:u!i dé 100 O!:IüNOd
,rSVtu!.*.

4) AhOft"O 4. b. wdk4•• tardlSt1n_ • trJatltu-oion•• »J41v_••"'n tiaoj¡) a.luoro.

m. tlQ#O ttM1 ••t' dado ,or la totwaC1'a lrttémabrJ1ta 4. 0.,1:'81
.... les ¡>H.ta.mo.t1*t6, fI1 extranj erot qtte •• 018&1110$ do 10' eS,GtliG'ftto
tOftaal

J - J....et6n iftt4lrna bnltta. 4. c.p:lta1

.) ".»1".". privaiQM .; pGb11Qa.

t) Aariollltun. e1lidoaltura ~ poao&.

ii) ~.t.o16a ae'falDa.
ü') I'I'l{.\ll8tr1u _nlÚe.ct~~t etc.

'b) r...blerno GeblJ'Q1

.. - Prén.o. ndoe al NOto 4el ntmtlo.

1'n nu.eotl"ó vele so ht\ l1"ho lo r;t{:c1~ftto olosUlonclón 4é1 ftu1"

"001, (1. ).

(l)"ProtSuoto • ~..o 4. la itlpábl10A AJíaootina .n el »..totlo 193,.'4"
Da.noa,Aire.19"!J.
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attA."f'!'CO.O .,
.. "1~_ dO :::.ILril

'1 .. %llVen,S6n lIruta lcte"",

a) OOMtNColone_

.!'4bl1ou
-Jlr1ftilU

b) fqn1po 4Uftlbl. 4. pro4uocl&n

o) Veiaol&. ..- aln.noSU

a .' ~.H14.J. en 01, r:dorlor
k eq,cd.va1ft01a entft .1 .ato tofUll del tdlOrro m&. 10e todo.

4. 4Q~laoS&a, ,1. tomaol.&nt.nterna bruta 40 oapital •• loa »..,~
moa el o2ttnm3wo••410 •• ril14a pt)rtl. el ooa~t.Ilft() ·4818eo0n6•• ' a
efecto, <JOB 10* ahoft'Ost~40. ¡fu.eltn a_o.1.rSr8e por oa4a ••ctor, aoti
VO. ftU..m. o vte~o••, o of'ttOtltRft. Pl"atamoe • otro. ..otora.. Al e4q01

nr aotl.os vie)o. ft elaU'OaClo Inttlmo DO vnrfA 8111took 4- o8P1W 4e

1. cottü.lD14aét., por otn parte. los »r&.'-oe entre MOtO"' ifttcmoa ••
OQ1lptm.nn al ot.otWlfte la oouoli4aol&ft Gel ooa.,tmto,. pl1•• l8e 8wae ..

ON.dOftl8 .1'1 l(clml.". 11 lae ""na. 0'1108 40. ,..quemas 4eeorlpto8 ••
4etefml:U 4 or.l6n 11a ••'l'ttotUl'a d,. 108 eaplt$18. ftttWO.

na: le8._n'la. l'18.010na1•• lid ohOft'O tf 1. tOJBa016n 401(5))1"a1,

80 .ift41oa CI1 .PJ"OOeao 4. 10"01'11 pttro bO el enculftU!eato «. loa eho

J'IiO., el oual ..., ~l{oS'o ptI:'O ftO a»l!olto. Por me ee ha 4e.~

11040 una aoto40-1oala t.ft4:Lent... 1ntl!cat'10 ••Ilaota un eloteaa de "ouea.
tu 40 :tuente. 7 lJao. 4. lodo. de tnvoftl16nt f (1'. f¿u.e pt'Ocm-a 10 maAl
o14n 4. 1,08 'ahoms .e 10. 4U.,..ftt•• _.tona qu. 00_.... mlG11ar (~

pro••, rereonu, Gob1trno 3 n••to del Z'!tln4o o 8.. oorrup01'14:i.entn 8t.tbdJ
Y!81ol'U_' a-u. 48.t1no. ~ ••• 1. lI'O»S. lo.••n·16n ,.n el eootor de o:rl'
G otro•• o 'bIen 8I.l tranatereuoia, -no. 41'ttm.o. a "ft'Y&. 4el mercado 4.
~0n4oa 11ft_tabloa (Bol_e, Banco.. InatltncloJlolI tlftaDotera.. .'lo.)

'.'''l_"., '
(1) ~40 runlUd.. ~J'1a.8tN :::con&ml0o,Octub:ro-Diolam__ 19')

"Una metodología para analizar la estructura de los ahorros ll •
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X. cCt"i$ftte 4. NOllft08 t1nnftc:1eroB qUG vlacula 0108 qua 8hoft'fUl

00fj. loe qae :1tlv1ertoD qae4a olaraaartt.~.. TJOd1o'Qte el u.o o. aq,ueJ-~

cnentu. tln 1aa Oual08 .. };Omt tambiú 4e anllleno .1 ",,-p.1 f¡d.8 4-88*».
hb leD ton40a v1noul840a con k 001'\1'1'00 v«mta 4. adlvo••S..'OD a otl'U
trar&eacclon.. tiDanOle•••

s1 'blen J)8~ la eeoD.()r.w. en .ea oOft3nnto intenea. 16 toaao14n 4.

ahOJT08 8 oQi:tal ftO'tO$ (ao'l.o. fttléToe', pan. oah .ootor .. ~j.c~
, I

•• iaport..-.4etomitmr 1A ftrlao1tSn total 4e 8Q; aotivo. .Na soa filIO _to
.e rati... a notlyoG endente. e nuevo••

tao OJ1enta de 1'llcttt.a JI Uao. t.POI1doe 40 InYeret61'Ji dol Seotor ao
blerno toudr41oe .1p1~•• N'bm. »rrlno1»a1a=

s..n4pnq,.u
b!Ut?&1

A. 1t~tmt" 1ntemas
1 Suponwi1S en Ol1enta at'ift'iont.
2 a••..,.. 4e 4eproo1acS.&n _

UJN•• PQbUoao
D. bnt8. .a_ma.

1 Venta 4. Dono•
• ) A peNO••
") A_pilo...

2 V.ata 4. o~ro. activo.
J ~8t.o•

• ) :no ~8a'
..) l\a1lO8.ft0ll
o') :»1 otor....'

A. 1nvore16n n~
2. foru.o16n Dl'uta 441 QaJ'}lW
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l. Iaftftt1&\ '''.,lea
'1 m...oot1YO

• »tIpda!"•
• ) &1 ftlOneGa .cleD81
lt) &\ 02'0 a 41'Vln1

)~.o.

8) A peno••
'b)' A _re_

4 a.'lDte&l'"
.> _\lln. ).NOM1u
b) r.,uQt.. lqurlt164 soo!81

'A»Ort- •ep....
6 ~l.tIaOl. OIfaSto., atOft'l.

~. »ua. Q"chft••,g NbJO IU'D.n f.Dtomu (4:16 A2) _q_
Wt1.- al. OCMepto 4t AltOftt04el StetOI' Oobluao , ...e heoa otus.a" Illlt..

~l...t.. :Il IUbI'o J'mmt.. .....rna. COllSPftft4•• tOt\u, la.partl4N 'lue
"»"~ Sa tJ:uatb'UOls l. tOMO. 4. o'tIDI .'otora __ ••• oab10
4e eoti~ o. pe. t1 .4IJI«ud..nto.. ".n ••ta 41~Ú'iO 'ftaaod. atroD
aa .MtN '1'01»1_ 4. aMlilfh .d ori41to P4bllco '8 ca tnvls4el. c..
.4Jto. utmo.r .Gr., en COnMOUtDOUt .0. t\1Jlcao1&l4tmtJto 4d pum.......

tIi'lN1 "- ~lul.D.w4. 1M m ...s.o..~n'al•••
~ 1......eloa todoa a. lM' 16tl, .1 s"'. OobSUftO

Ift.a. oontdbab 'ft AII-.n,. p"POftl4ft • la f ~&J 'bNta 4. ftUV'O

..,ltal ,ti..... oluUiealo '-30 el eODO-»'O te UQ fta1.., o blta al
~ 4. b ecmo••dno~1&a4. oJltIStOS.oo1l»ft 4. fañlY01J

.x.t.tIDt.. ., ...1&"..... teoa,., 410 .0 baneDBlo.to 4fDt1'O 1.1 COftO_.
to 4. un tt..DabeMJ"&a.:

J?a.e4e ....blee.... uua m.ISa .," 10$ J'Q,'''' contentcSO. en -.1
cwa4ro nO • 6 loa ••,.U.s.ca40. fm loa rr'Lts,l #' t. ,

r. ... de 1u fUme. itt't~ A S, '8 A a (aeleuaro ft° 4) el. tg
401 4. lnv..,l&l 4e tottoa 1ft otno,. (cobl.mo,~.a••JaaUtu,. __
no) .. ~td.\'a1ente .:1. wt!J'O 00171••• qae e. 1d4. POI' todo. loa «nstptol
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I .

eMtadotl en elellatb:O DO 1. At\81opm.t.,la liWIa de tlle JnvvsloJ't" .....
1ft (A I 4.1 otUt4l!01J;~ 4) 4. 'tOdOs 300. eeotoNtI/_ igw4 ,. JONa016u ~tl

" oaplW arm1ta4D on loa maGro nO: l' 6,). tes 4"'" flQ$ uüsM. la o
~eu"&n 0.. la ra.at.. !mema. , la %oYfJN1&n. Red coft:lnpon41ete '*
1.. ouentu 4. llUtmt.. ;; 0.08 ...ronao. a:e tIrv.nl&n 811 obtl... la Ctm\'ta
CGatlO114atta 4. C-plUl.

%.oal8q........ anterloftf) mI: ».mt:ten e,reolar aa.de p, la ••-»OlP
..bl1i4Ad o:..r~~nt. 4.1 seJie:" 4el Crk1:to V4bl1oo. toe p~star.tO. ilIp1,s.-.

.' can Wl »roe.so de 'tnnetwenota a..ahoftlOQ de 108 ••otoresQ,ue ouan". o.
G.JO.a«mtes .oon&.t1oo.• a o'ero••actores qu.e 1011 mov111:an.

lb t'l'1cnttO cmao, o••1 Coblemo e1 que oann11ma hM!a .s m.dio.
t:l.atulolero8· _a.n08 ftOUftO.. . :!ll &001'1'1 en eño OtAC!po pu,ode Ger'benUi
ol,omso por3t1dlcl"-, eem1A loa oaso., pnrc 1. vJ.aa eaon6mt.aa 4. -t040 el

oon&unto. t~ v~O••t1a tMmO'tonada imrmtftelUtl$. do ftm4nu vrenta\l1" 4...
4.' otro1J fJOot.... al Mb1!co, •• roalÚQ en tUl p1t.mo de eompéteno1a .n
o1n.~o 4. cal;11ta1t)fI Gon el re_tor 'r~1vtU1o.. Ott:\\OWOGII.:1 el 01 p~

'Di.., U1atonté en fltUíatro pis. 01M) 004~R<mo1a no .slet'" -; 108 fonao.
'pJ'01"lenen 4. to.4ore. toso.oe 4. papel•• p4'blico.. OOrtO la CllM'ltfatle

los tOn40$ rotlu.l40e pan o:.l~r1t' laa nOOOtJ16.8400 4.1, .tSnenolmuonto 4d.

~ptclt 1'1settl 0'' lado po;r~ la _~to.4 40 osto últS;jo" , 10. po~d.Cl4n o
1tetl¡&110c. pom, 1~ a:tXftCo1.&l de 108 ohOrrofl eet! to.vo~lft par tacto..._
1GsI!tuo1onolu que otOJi_ al COblcmo Wl\Pltoe modio. ore4:ltlo10$t poliñ
advcrttrso la poaiol,«n, estn.t'zlc. qU9 cabe e1 cri41to p~t\)l!co on .1 oua
d¡tO «4) 108AO~ tln1nOleND 4. 1t'l C0':1tcrd.b4.

tn, tJ"onat&~«n~o1f1 de aborros 81 I!'ctor :"4b1too no »tt~40 0.e4e:r
... Q1"'oe n!.veln "'0 po!wr tm bel1CJ.O 10 ••tabUl.t. A m&. A8 18 U
mitaot&n 4Q4a po~ 1& c8»aolt1ao. con~tmt.. 4$ I'ormoi&n tI.o Mono. 4~ 1tt 00

1!tQtd..tbt, no: debe .otoc.r 1ft. poslb111&14en 4e tintmolamiontoOO~.
te a la8 4eols10.0. do lnv~1r t!el Boctor pr1-vatl.o., ol.d ~ OO\ln_. p~

4. cae.e Gil »:rocaos lt1t1ac10Mr1()~ e ~epro.1V". e.oto, ..,1 'tipo dO .~
_clone. quo ef10aN al .eotor (k)blortlo ae41aftte 1ft utI1i.MOi&1 4e ahor.ro.
~ftU1Db••



•.·..·ft.'-~..

11 .. .Jo••te la npercu1&1 4. 18 lftteS'Veaot6a 4.1 Gobl~

.. la ca1I8U:D.o1Ia4.',. ahOrrólt. no 10 •••5105 la qQ dIrlva del '*'
4••8011 tOD~. (O t1. .JftC_. ... tor.l\tflO1&a h1 capital.

Se nqu1GN que 16 I'GlIOV8c16n 4e1 npltc1 motmt. :7 la 4t8tr1-,

1mc!&t 4e 1a.1M'ers1onq entft loe UfttlW1tM ftetOl!U .ea BJ06ldca 7
atifJt14ad~~ .. 1M aeoed4aaao •• G8dQ ano 4e ellos. te capao!
4ad de eaplt81!.sao1&.a;, por .er 1JJd.tata. 4ebe d!8tl'ibtdne ~{,?ftt..i:..

.1JGbte PI:- 1_.U.tMo1&l .. aqattUos "'ltt.~tOh Por ·.a »art_. 1a
lJlft11.ll'aelá ..... eQGe1aaa ..t4 __o. 4. qule•• GIl.lIto eo:a 1 .

~ ....
·11_ r1aafto1eJlO. pt1'a. __1'10. .... e.o1$l..e «lb.. qd "1»0 a. _1$&\

Ita a.' ~o~'t.• la "'•• 'u. pll84n M 001110141. coa la _tl.'ao01&» ••
MQ~14ae.. leg{ttau 40 1o.as.t.-rat....ctOrH. al""" 1& ."rno"tsa
.:rotluot.!ft fQ1Jta.ft -.1 ulpar .. o --.o, oapltd • Qb ..actor e .. otJo,
7 el .banJ*1o, <tab1. 1ftt1tl1a fttU'4an40 4) *nl.J.'\!lft40: el d.~Uoo

bcldlndo eo'*'t9 !a .mb1114aL

.. ce'b!.. qü.. JOr' vfa tel o~Utt;) U." Ub tu.rt. Pdt1elJ*
el&. en t.icho plOO... .t4a. coftclttrtt. (1 1ftOoBC1.t_~.. tiepoala80
• blea PfOpol'el- 1aco.,.81e148 ••1 CQltat Ha qu __JClt...t ...

_'n • Ja••.,.fiad..a.1apt'04llef11&t O' blbientar .o1a1~

t.a ta"Usa.a ce qce loa t'aa'tornlllnl'taolo'blee: pov•• 4. o......
atto •~ »la.. o ebor.ro. Id .~_.. pt'b11Oo1........ P'Rt..'t~...

_. ¡tU.. al ~.~ _upl1o ¡ea- 4•••tmotm-..elda 4. laentlft'B.8 ao
taolOfle.. 4e e.ttal. «.". -.,1..... oon .,1ia ne:l6a del CO'!l~uto, .ee
n_le••

"ff~tao~P!r~II_al:Ñt:~~1.".!e1.tt"_Jl.!'la~!P:tq.

El CObl-.m.o a.be~a1 "1'Ct.clo «. ,fl)Udoa ~8'bb1eJJ; Jara o'bt ..

ur _ '1, ltia ftOt.traO* ~Ctl1n1.r10 • .,N1&ul•• qtl8 no61lar.& & •• GD

~ ooni""" .,.••• »1"Ops..• .-.aat... ml Gleha .~tlt1o, ~s ta...
eo. qa. 61 ¡rSblico paea. Uovar, esa taer. OIlbta por tJl\0r8., 81 ».Helo



4. &1 ot.rta, ., COJIPO•• e.lo. algdtm.t•• e1uento_" •• JlD'bU't••n(1).

al 1ll.~ coma.t. et.ctalo daratIt••1 p~f·oao.

1'J) 1Jnl1a-1-'... o .~. aberro. qu••• Mil llebO. el. pudo .,
ft1l 11••40•••om_t~..... lnoO!'Jorael&., -.1.n a ea
»Stal c1rcu1a:ate (..roa«.r!a. _ ~ID 4. alalm'aolóao al'.
e,laJ, 'bi.a •• ea;1tal tiJo (elU'loaclcmel). t~trwnento.,. etc.,)
7 «•••e .,10 va qu.,ac4061Q01'ltb1•• Jfl.,r-an !:soor.,por&c16a
• eqwsl1ae :m1tiJIU t'onau u otra- dl.tl11ta...

e) 1Jesate!JOnatentos 1!,qfl14c., .~.rlomtlnte ehorn¡]o.o oterio....
aen-ta el.JI1igal"., o ... 1S,11f)1"O "ae .. d .l101'ftUl~o o «••1.1gaJ.l
a. eorr1at"lIt. J eJ..1 •• l".tlt1la t&leN 4. Idrcul40.

4)1'ftatgo. 'lJaear1oa lf.p140. ·••l.eatu!", o ••a ~ Japort.
totrü. bro.to 4. 10$ attft'oa pri.t..... b8tloul0. ei>ace!llca, ....
'IlO. lo.re_bOlso..recrtwaao. " loa b.c.o., lrocefte.te!l 4e de!.
oapStal1..01n...«e 108 ~Oft'OS oomet..~

"'110 ;podrti AJ"Q1A1"M. 111 olas1f1oac1óu »:-._,..,. "2-ene c1vtac

dalogba con.l :rubJ'O tt....at.... del o~ •• 4. Poro deh aelararn
qtle .. 'nta4eu ....do coaao11t1ado a. 10$ fOJld08 11ft,t.bl.. atí10cmSqn

to ao 18 .•00-.l1ia. idatru ·qu en 4t1 01.«0 cua4ro ••~••td .oleuJl

te 10s f"on4... pr.tabl_ ., utS.l1.1l1.. .tal ••ctor Oob1..,.,

En. olutt1eact4_ M. l'U'II1~. diat1aSUu- t.ld,ó, qu.' vlUOt11-..

e1&2 h8.7 "'ro todo. JtNetabl•• , ebono.. D.\ .fe.te, :balta 00......

.10. rO%'O. 1a41edo. 000 loe q...e 1188 ooullllato ea .,. Obtll'oaO 1, »a
N .avut1, 1& dUeNDel.. ::,1 oOrJOe»to ... fGAao••r ••tabl.... ..... «D

pUQ. Ql1ft el 4. Itb&r:re ,"ni_t. que •• l'en..ja u .1 ·cQadl'o .i~ttI~ • .a.
tlllo t'r.:iJiDO, J)diUl •• to.o1ul..n 10. a••1ts-Seatl>•• 10. tle.....oraaten:to.
3 101 ,réetA08 llanear1". lfqu140. 1Itl»1...-ntU'1cs. que eOft aedioat1Dan
oleros: qua oJeftUl coa;lWltdaente ooaelaholTO ooft"let.lt. t.outt~ u. o
rieattúlltola confO.ftl&Olóll 4e1 o:ap1tal.

'''" ~. 10. ,m.broa c1'tdoe _ 1. aater107 .'IIlaeft&16B, :revtct. :s;erticl*"

lar· !m;po~tanc1a • lea .f:1••s4••elltro trabajet, ~1:a'l1td.. del In41ea"
coa la 1..ra. 41, 2ft.--. ~.artea lt-.ttlÜOa -11J1-_tuto••
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m -».. botlcario 68M3 fondoa prtotabl••• "bftV'. 4.408~

4•• "om:...,•• ,...1a .....16n_lletar1a (en 10. $1.'... ~l:letu) , por

01 poaer 4ft'crgaltm 4••.uos d8 po~. EL li1dt.>uta 44 oual pu_en
. "

dtU1Iare. llaMo _410••* wctl'entn 4otom:lnato '0'- '.tO". i08tS.-"
Dl<lJ'Ja1o., pil'O 8Q 4iul'J.S.6n ,.sonable por_taeton8 4JCon&d,ocíJ.

De Ha espul&n 4e 108 ton40e prestabl_ POI' la v!a benoa.r1a no.

b9br& 40 IAtGreeN' ~un4u.Dtd4.at.~ la4••tuBa. ér lé _'en016tl a.t eH
41to pdbJ;Soo .. larGO plU1O. DI pllera:a., 10. l:uUlCO. preatan " cono »18

so. su opemcloce. a ••01.. o • lGrSO p1azo pea el.. .eoto.. gtiva40 ••
r_tia aobft1a bas. 4e 80 CQStal•• o n80"•• pro,'!... Q operao40 4t

itJtome41tl1'10 en .,. aft'01l40 le oqltal•• pan 18 etftcci6n 4. ton40.1''''
tabl88 o 1arso »1a.. (CUo «. c&4u1•• Mpotocaria.., QortUl0o.408 4. J)8J

-.lc1pect&ft • ~ree mobUtWl'O., oto.)
'FA 01 GObierno 01 que ti.e .1 »ri\1U.g1o 4e 6prov.~ ..e .-.ova

*' _rift40 481 _"'0110 4. at.lla. ?Huta taU' pu.to, \)a30 01 6$ptlOto

econ6mloo, puede .-lar a .110'. :s. un tateftlOganttí Q.Ul!t ha ort~40 1ld
•• encontrada. optntOJ1e8 a..ea. '1" John~- K_gn•• exptUJO Qtl OOt1OOll

4n n~eo~tG tltnleÑ 4.18 (JoQPO01&lt e1 tM.". , el 'ltnQ'OfJ 4. resulta.
4. locll&\. 1l00'b.taDt.. u que4ato 00110 o.n heohO pn~nt,o ooepta40.
qWJ lu iarf'ero1one. ~u.pn UIl paptl ••, ..t'a1oo paN. 01 orecitd.ento .00

b&dOO 11 10 ••tab1114a4.

-UJlaeooaol'Ú. 4a4a »11.4& ••tal'" o~na.o • 41va...oo nivelas 4...'
_. o 4e ~echam1.nto «. MI oQtIOt4.a4 Jx,odu,ott.... !Uo 4eptm4. 44

n1v4 de 10 4eMn1a eteotl-.
A ...... 41cha d~'..,,' letemlr1a4a por 18 pJlOP8Ul&n al ·oOJ

.... (o) '8 el vol... te b lmem16n (X). Ambou ea f'ttnol&l 4,1~
«y) JI ,'ate, ·en .relac1&n 41rfJO~. oon 01 Cuto total,. «¡u •• OO!:l»0f16 40 lo«
.1GGldtea f4M11'ltoa prmo1pa1•••

o If S .. en '" l;p '. OVIr '!lo- Xn.• I ff) I 1'/1

(; • DI Gano MOtoM1 'b:ruto
o~-:>1.- t Qu'tO privado en blen•• de ooflO11áo 40 OriGen nnclo1S81
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tecolOll.. a(b,&n1\tllfta.

Del anUttJb que »"0'0«. no. iftteNu d••tacarquo juay tNe oom.pc
aont.. 4. la 4et81'l4a tote1 qn. ftrfan in4,.,,8n4",ontG.ttCmt. 48 10 mi.... 10.

saMOS 401 OoblérM, la••:xportaolon•• '3 o1ertallftv(!2:lIel cm•• priva4aa*
_,o. elOMt1to8 8\lt6nou••cm 108 (¿cs.. ,ernltoll, 00,.. w'tIArSAcl&t,. qu.o.l
.01"01 4. 18 .ott:ritla4 eOOD4m1oa .0 81"4, en UD J,mftto _fD'10r O: 1ntft'1or

4. un .af> '. otl'Oa Jt,Wpn UD pclp.l protos't\loo para 1o~ .1 ¡>1.ftO Apro

9'~Oftto 4- 1ft oapac14a4pro4w):'tlft 4. un.. pafttt omao tantbléD, ., hO!

_.~ el anteni.mittrrto «. HOtlNO....oo1o.c..

El 01'4411;0 »4b1100 c¡tl. t"it'lanct1a 108 .-to. d&l SObl.rno (,e1«JObttJ

atlt&noe) 91O'ft' .. oonatltldr,en oounu._.ia,.,. un 8410 4e '.oUlter O •.-
to~ ,la ttlCJVWaolM 4. la ••pao14ad 4. ~4tlco14D ftO aprov-ebr.t.4a :1

pOaibl11ta .,. 'BaWo ~e le a..na. g1.ob81, .. lu'I, DlvG1 _orte.
n. babt. AlohO que dfta "o le. tu_nte. 4eton40. pro8tabloa la COrJ

tltll.lG 108 prletamo. banoar1e. liquido••u;pl...ntarloa.40 loolial ba••

p.,,"''' nu.~ el oJf4tto ,p4b1loo. En OOU80IDDOU" tmO 4' loa lb1to8 .O~

n6micoe vara la utl11.cicSDa. toMoe 4. liS. orÍgen, OfJt4 dtlUt MI ¡t71Q-.

e1plotpor 24 l1ne•. qt.te 4~u la plena· oO"POcltm.a.. loa ~~Q.. 0I1-l
Q,n.itr •••0 Iapl10a lhf1ac1&a~ .. Qon81gulent" aOéw4a de InonabU,it

0..4..

lra Obtiltnnt.. 01 eaquOlta no .' 'en 8tJap1Ul0aAO O~ 10 haO• .,.

PQ.ato en ua pra.n. .,Pftxillafl1&n. .pan .s;11oaF Ctleotro probl_. Lo.

ooao4tPtoe 4. p&1'*C);ia1 o 4. p1ftlaoou;pao1&l 4.-1, aparato ¡>JtOB:$lo'tlYO, 4e".

oom,pl.entGrM Ootl Q1la .,1.1&1 4. 1ft ••tnotun.o1&n .ecto1"id 4.1 &temo 3
4. 1u corr••poft41.nt•• Hlaototloa lnte".....otorla1e8.

:D. e"8 sentido, Id. rao4.to 4e s.n.W1O pro4l1CtO 4eb14ó Q loa tft\~

~,oe del h'Ot....or WaaaUz teontle:f pet:tlt,. apreciar 1& Ut.rre:1BOlc1n <1

-.tete __ 108 tU.v_noe • ..,tOro3 «. 1& "otJOm~. 01\ la quo 'toAs~

o:l&» 4. n_ aotlY.t4.aO, ilrRlioa 4. Ub _40 Q: otl'O., 'VIll'!aoloM. en 10........
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,.mu .tl'f148«...(1)

r. oamlta. 4fJ ••to.... ea , •• se PltlAe o1ultlau Uft8 .8t'<l9'1Ift
Mcm&d._ 4e»oaae 4.,., Ita bUoa401 BU MlOr O ....,.~ttUtl a.be ......

en hu· poaS.bUusan pftetiO.... obt.ool&n •• 1«* C1&toa ••taaútlOQ 6
ea loe ftt,tlUUdent•• 4.1 • .0.181. ,_ t~fdJftl14.,Nt.rAo.lultu.-,

01&n ..&entltla Jan 1"0 lto. itnUoa loa .GOtona 4. Orl6.~ ~ 4. aNtl.
a. 108 b:lcmo.,. ...rt1.o1o. '1 »ro4wRo. pr1sJ'lo_,tm el que ett aM11_, 2•
...,tone 4. 18 p1'O&1col&n uclOM1, 1..SJap0J1aolcm.. ~ IU'to....... la »1
4.'U.&1.;;'" 1~~ ~lOM'. ("

El. '0000.0 4. pi•• OOQlAOltm .. los now.-eo. prodtletlVOtt tlOOe8J

, 1'10 a maftatro- 4."'... •....Uloarlo oon nQ.tó a oáb lUlO 4. .10•

•eoto,.., l' .-.ra, pot1'& .b'ertln. qu •• faotlb1. «1"•.QftO O ...

r10a O'iore 6 91-. .....laa.~•• o'ro_ ..ct~ ft(Ulrao. 0010._.

Aal, ..... d, "'or-!utU..n pul•••tu OJua.dO • QIi 60 DONleto ft

.• O'a)llOtClaI. .. ~1'''J.S.4a44. _lt_ 8Q Pl'Dluct1;4a por 18 4Uleu.1taA

4. obteu el t1úUo ethtr1OO, ~rl. »1.. llt1Uaaol&ft,lte 1. potemos.
itWbl~ en el e_o. tlu.e la pro••••

r-.l. qu •• ~Je 4-..1_10 81ttl&o1ón•• 4. ~o~a11•• 4. bot.Ua~

(ttottl.I**), 'U$ St.W14." el OI't01alo.to t. otro_ 800t.... tl~••'11J
atto té aetlvlk! 4e1 o0D30to _on&u.oo, ~....,... o aeno1' p"O eel4n 811

iq)Ort~1al'e1d1_.

te dMraolh 40 la O~d'eotl.....- pOJf ••410 4e1 el"eotntemo 4t

1U"0 pAbltoo ~l1Mmoi•• OODftOIlftO. pl'O't_s.ct•• de In .1.1&1.. O 4. ~l
tao. b8n0a.'t'Jo. l'fqu14oa aQJ1-.ntarlo8 (alura1lleata. _'n.. 401 2'laD

00 OOfltm1) tt._ 1•• 1l!d.t601~.48U.;por 108 Jillfttóe' a. P1~fta OClt)_oi4

40 oua1Q.ol'Or •••Ott .cmM!OO, 8UftC1u ,.~.t.n ft$uftoa 4GIIOOtiPaao••11 .0

'JOlI,- J)tle. 16 d~iMC1'fJ.4. ~.'~t ter.tll"" o_o 10 4«:nacet.61otlAÜO
4. S"eluloJ.loelntft'1tl4Wrtr1a1o., .. eltawuu,6n •• la 4«.~ .1'1 .:. N.tO!

qtlO ga OP" a p1.- o.,.e.ida4. .n ••hct&noOD 10. coeflo1tat.. t~oo.

n""'::n roa.10 a. tnauAo ~.o""·-1'o16t!ft~on&lloo le: t~rt.a !ats.u-
lao1en.a t1td4u. V.I. 1 .11 t. t.a'btlap 4. clta_, eop.- 19J6.

(2) lAotone. ~14a•• "'3. ~1-10 3cO"i" 40 1-. l~reen'lmlfi,..~~.S.co
ti' ni:19'9_ ~. %, ¡'l~i3.1vw.



a. re;ul.1to. dl~oto. • 1D41r.oto.~epectlYoe¡

Si M". r.paa • e•• l11dtac16n,'el 8801t.4o «e to4oflnaMla

Id.ento 4•. 8f¡tl81 olt'lc_ ... g MO_yato o la ..,.1.raol&n4. una 1'1'••1&21

1JIt18t)10lJ8l'la, oup. "'Ol'$aDO!a babJ'4 4. h».n4.r 4e la irltluencla re1&t1.
va 4. c••eato,r -.loa C08tO' l. 108 " ...ant••••otor.eI' ., da 1. CQlmtta
l. la 4aandaaCSlo1oAl <lu••1 tSDDolsmteato «ttfia1tGrio provoque .. o •
loe ••oton. »le~'l1t. OOQ.Pa408 • doncle laeln.lu'S.ol4a4t., «. ct,ert....
at.rls1aa..'

Le. •••• tnt....llo. 11t.t.. 8. .ple8tl • .1 ,rooe. pro4llOt1vo PU!

4en .er 48 e1aboacs.4n racloD&t o 421»0,"&40'" VU'.t. en oada eeo'tor,' •••,

2A .tual•• ,4. HprodltOol&D,' la _ortanos.. re1_t1". «. UlIO.', O,",.'
At ...tar 1- 4e.e.an4. 4. 'bteee tiDal••, ONOM,' ••1\l41blesent.t'lo* r.
quriatetttoe •• b1ce. S1apoJi'taao8.' pe. 1cl oQaoi4a", 4. b;Jol'tadt&a 4ep..
te •• le a,iQoftibl1S4a4 4•••410. «. paIP; m ......·

1JlIl3 .. l1m!:tao1&••' en oon."u,tnol... paN eatiuao.r el ...ento 4.
1.tt....4Iij, aa_por 1$ podbll14a4 .a. ilIIportsr 10. bl.l'1.s n.e•••rto. qu.

oorre'PcmaeDal vOlt1aen ,. 1. ..tmot.... .e. 4...4&."

En ba 8140 la· n.no'" ~.t4rloa 40 I1l1eevopa!e (1) '8 la4,
c..1 to4o'll0. ,.i"•• 1ati rloano••· 11 ••ttaulo '«le 1•• ct_ftt!u satO!
.. ha »"810na~l. OOQIU en el ••_rlol' poI' 1. ,'u.CJrte Jft)p••Ull •
__JItar ."'deatlt,' coa 8)t1'1o 4e 1«l ,ellOS'. 41veftJU1oac1~Jl4. su- .oon.o-'
ldu.'

-S!mJL~.bIsUm.'
.) lA~~6ISiroop ~~..".t!l.bqJ!!!lt1¡¡lc.f2El

Al dilel. "81ia«, ea .1 .;paria40 ,"0.40.t. a.'ba08 an;regu
el ettICtolu.nú1oo 4el UO......to4Q. ...to ,41>1100 e~ el oftc1rdento 4.

". c11Ul11114a eíeOpft SloW. • ftlllUaI. tocio _to • 1•••lL'08lIC10.

4•••• 880t"r, .proyooa QD. aOVim1ert1lo a. 1BW4 Ifttenel4a1 el' qa.61b 00
ao ,pareo.rl.. su.rgls- 4. 10 tu.. ,.. h.o. u.»u.••tcsuo 'la•• N»eNUaig

'(l,IIBanoo c.JStnt 4e 1a ..J.'U_tl...~or1a Amla1193e.h.AtJ.pq.$

',,-
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•• _803ft., COtl ~tlvo lél et_oto multlpl1oa4or.

. Co1IO •• _bi40 en loa pat••• a••U'S'Ol1dos. el 1tiC~to 48 la.
ltlveraton.. provoca el oNoim1eto 4'0 1G a..nila pOr .. efooto mtl1t1»l:1."
oador.. relGo!6n qtlO 1)04.0. Q,prG-''' 4. la 81gtú.o:Dto &m'!a.m.

Á D.4 1.k.

4 1) Inonm.nto 4. Otoan4a
4 1 .. fl 1nveft'Jl4D

k ml1tlplioa401'

A mu1tlpl1oa4or 4.1 s••to 4. 1t1V8ré1.6lJ dépen.de4é 1•• propM810

no. el oono~ '3 n abOft"aI'. 4- loe ".otorea inat1tt101onaleo 7 4. la8 tl1
traoS,on.Eta por luSmportac1on••, el a<teao:mmlonto ,. los lap~oeto••

1'1Dl08 paf.... eub408aft''011a4oa, en 4embl0, 01 domon'to 41.100.

m6s quo el !nc~c 40 1•• InvGN1oa••, 10 conottt",•• oo.ao hab!amoe
V1atof 4 •• 108 pato. 481 Gobierno '8 la. expoJ'taolon.., por 10 oual la

\ .

ooaool'n d'tttr1or ti... et\ ..o calO, 10' fJlgu1ento8 oomp01'1.n1;...

A »"',( AQ ... AX),le (1)

A G l'tm...nto 4. los Outo. 481 Gobierno
A X ft ti la. ~o:rtacs.on.1S

I:1 or&41:to pdb1100 lAVO"". 01 OHo1m1ento 4. A O N. pO" 0011....

cf1enos.•• .6 D. :lat' ~líolt. enloo1tada 11Q414a4,Q.llfJ el 1Mraunto
44d peto V4b110o a.ba .... aeno%' qu.. .1 corr••ponAle"t. al de 18 ~aa

Blobol.
nata pr1m4tra oonolca81&n bn ampliado la Yi.le&. 4nh on f4 apanall

Blltulor. IIObrool .tooto ~1 suto defioitario para la G1GVao16n del 1')11

"el 4. OAtiVia.4 eoon&m:1oa. pu•• allcn .81;' 80001840 G1 '.~eto 4lMo100

4. $tl efecto at4t1pllcadoJ'.•

?ir h.~a qu.ó ;punto p11840 olevan. la (leuoan .t;eottw? Ya •• la

410110 cmtor1oratnt. q'lO beata el lftd.t. q.u.e 10 peralta la utll1BQo16n 4e

la oapaol4e.4 ODio•••n .1 .,anto eaon()1I1oo :lItd.ontna no •• prtsente:a. t·
ft.lnat1014a4a. de oferea en uno, 4') "Ir'flrloe 8eo'tOft$,Oono •• ha V1ñO..



"or.tlPuno c¡u••1 ....~l..to _tars.o%" •• Y41S40 .1 •• lee..
odil.... cn41ei.'. 4e equU1bri.O. q,o. llO .,.. 1&1_ pneR1.. 41 pe-
olos qp napon4an • 1IOv1ll1eatoe 1Iif1ac!oDUtin_ ,~

b) IS Itt!~O!~u m4!o.~O .. !!PI:''¡.

A:L c>>>enr 1. ..tI'UCttU"al .co.n&d.oa '1!l la ed.t.óla ae reotar.o.
(tolo_._ •• un...l0 que .1 wl'd.nto 4., la 4t118Dd. .-'1'4. ftlao16a ooa
el orecimlellto 4. lao.pulead p.ro(1u.otlva. lJJta •• 16 Que bao. crece la

oft"" en e••eotor" ,. .11 a8"«e1&n, la 4. to4a 1& .cobOlda, .~t' •
~t~D 4elaa tllv.ras.one., , 4. la....la016ft 1'~4tlC"o-oapite1•••• »n..
••' ezpruan. áfltlt1c••nt. aodialñe 1••S.gultmt. !pala.al

~;> • X.p , (2)
,

~ P IDo.-tm.to «e CHlpaolaa4pro4uc.lft
1 _.N1on•• 44 p.r!<ulo,
, ,Re1ati&a l'J'Ouoto-eapltd .

te re1ao14u JJ'04ut~S._1 e. ~ qure8t4ta ~ 4tvttllr 01, va-
IOI! ...p40 en QJUl w4a4 4., 'tiepo p>r c.a. tml4a4 de oapStal .1U11erti

ao. :h tUJa loma 4. M4tr 1& 1'JiOllletS:v14aA, '. tft",. 4. uno ao10 «. 10.
ftettreoa ,.p1••to_, .1 cap~ta1, p.,ro ttO «eH 48~.r 4. ten_..._ .a cQenta
que «.,ende 4.1 eon3a.uto a. otroel'actorea-ttollllUJ 4e or~D:l.c16ft. e.ta
do' 4. t'on1ca. &rato. 48 conocSJúen:to. etc~* habienlo el.&140 ••• !'ft41o.

JOS' ser el... a4.eu40 1\ lUlIetro ;problaa; uno 48 1011 reoureos .......

4"•• bs eoonoáu JOOO 4••arroUa4U.
81_30 .. ool141016D aeeqn111b_o. el. inoraento 4. la «tam4a,

• »utlr de l. ple_ 00.01&n 4. 1•• J'.carao8. 4ebe colnctdir con .1 e.
1aoft"'_, B. tl.a., .ft. 1. t6ratd.e. 11ar01G-Do.1Iarl (1) t

A ;p. A D, ,por 8watltaol6a- en (1) '3 (,)

1 ~.( AO+ AX)k

'nT·~ "~T.l.r , lo,"" L Da14W1a. ftEcODoaSO n.v.loJatnt8 • laft'a
Ton 1"7. »és.l01.
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1:01S0 J;Snanoia¡:31ento úo'¡"lo1tarl0 401 6&8to piÍbltco 4eb.tener PI'''

to lüa l1J:¡4'tooionee e¡¡;...·:)fJOo~ao,' 8¡ no "6 de.ua afaotor 18 eatab111aaa.



- 22 -

~$eJe.j.

S!1I.!,.qm~f!.~~,'l1.ft.1~C!!!t. "lll~' l~,,.m~s~!D...l'1J,., 1lt1noo..l.~.'!!.ml sto .is,
ilt.RAl>11PII.~·

m. 80&1181. 4. 1. blñona econ&a1ua 40 lotlep4blica Arpntina

br'inla o...-otiYU eapmn.olu oon "ftPtteto a laD 4lteHnte. torma. 4.
, . "-

.t!nartclat..Dto 4el «1.,101t !1eed. 11 en »Bl-tlol4nr. sobro .1 et'eoto «.
1. 8.n..ol~b a. los »_at&1lO. tJatlbarl0. l!qutdOS flttp1.•eb'tarioe (e••

h ttm1Mloda ~u.. _..,1. nOb'''.cm) .0 108 b$..81e8, aeflnlfte 4. $)ft*'

010. 'JI 4. la 60t1v1481 eoo~Jde..

Ln pNe:t.&D 40 la8 4itU'GDt•• elrclUltt'tanotaehl.t6J'1eu oorUlttjo D

108 orlt_loa empl.40. en oa4a oportunJ,444 P&ft 14. Q\U1snoltSn :4tt1 cr6
4tto r4bl1oo. Por atlPll••to, •• n.*U'1o ten••0 eu••nta, 01 ana11~
1". lefrf'01ul&n opem4a eft 10 ••tnlotumecon4fdoe 4.1 ¡ftite, on oda
p.erl040. qUé OoM.i010M. en Ul'Ia u. O1}ft foraa¡loepO$lbl11tlod.. doflnan-

ef.8lÚento 44 4.'l-01t. (1) .

Cou to40pa~. Dl.ltrYO. 01 nUEUttro noceelt6, a••lto loo l'!*!Jjeroe

Atoo' 4e 8Q, nú. el .»0"- 401 "IP1tad Deouano r;am ml de.,~Uo•.
ra~... ln. _ftmertl fl\'ttl'!lflAa4. a. 8U hall!t8ftto. tia eno.ld.nf a 10 ~~lot

ól6ft 4. 1",. OQantl0808 :noureoe agrloolo8 con que 10 ~4Mc:lo dot6_
t.nttodo, f.u.lbo QUa .,018 torma a. »ro•.P~' .,1 tm'ba30: te lna 'l~.
a 81 ahoft"O.. OOD ·8Q.uÍl •••*portobQn 100 '"te. que babr!:nn 4. pemltu
la e.4Q.td..1cl&Q 4m 01 m.r1ol' 4. 108bl••" .u.u•.raotua4oe que DI1••tft

4ICOftO::lD • no ¡wo4:uci:a.1' ••41ont. el ahoft"O. oomnf'.al..lft el »1'000. 4.
'(Jmaol~n 4. capl.'ht1 tllD 118o.~¡o "fIN, ,roveer 40 ltuJ· o~. q\lA' 4..0_
ba la _eva ., ore01do oamunt4.tJ.

1.08 ·o1.m.'to. ·41n4mlooo . de nA~.tro d.ea~10 dettlG 1810 bltñ.

1.. aM¡..- Qtt61 e8 lD101a ea 19JO fueron, ...01.OI)te. la. a,portatTlon..

:r el peto 1:1..001.
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en.'lt~ -1 obJeto d. nu••tro t:n'ba~o e.tectqal" un ua1l~d,. 4e

1. ~ora en qtle el pno, t1••al implioó una 11011111..01&:1 4. 108 Morro,
tat.mo. o .n4m1o.. 8' n. t¡ll' foma" JDientne no •• ,Pr.40 ftCJUl'rU 8 ....'

t •• tUftt" •••••n41.1'On 18. l1ec••Ula4.. 4e ganas- qu. 1.. a.oislone.
polltloa8 !t1Jode p.:r tuera 40 l~. a1rtJunetano.tae quo a •••• 'htm Pl1••

"o .ttpt'Ugro la p:tOJ1av.t4a 1Dll.,tn4!.nt. 4.1 ,pat..
r. loa pr1llwo* _\d.•mo. pa"• .s... 4.bleJ"óJl .'e».4•• al pl'Obl.. '

4.1 Cr'tllto l'ábUoo. m, 4. '1410 de 1813 2,- Aaambl_ ar¡no1on6 urJa 1_11
A. _"'.-t1to torteON "11. •• ia;»onla a ~10. oaplta1J.,dA. 4. toaa, la
olaH.n por .1 t'n1ftO 4•• do.

:ba _4811484. 1. tftn.tw.nolato'" 4. ahoIW8 18ft p:rGn...
a corto pla_. "I'Uélv8 • r~Z'Oau1ft••n 1•• ~1.10ft••i Que •• au.eeden hes

".el do 1821.
&1 el do 1819 COJdeuaa la....10••• 4. pap.l .an.4aba3c la

t:u-. 4. "Jl'II'H...Uado." l' O't"' e.nUl0.do. 4.1 GOblemo,~
toa qu: •• a4J.dt!an 4nlo••nte oont,. el tino 11 »o4.f.an IltU1san. vo1ttl
'aria••nte 00lI0· 08410 4. palCO· .11"" paJ'tloular...

Dl d, aftol818 •• on. la "C.~" ifaololUl1 4. :ron•• 4. auA Aa'rl

ca"'. • lns'abOiu Og tJlftetor PU._,...46n, oon 4 ob3eto 4• .favo,.... la
to~ao14n 4t1 ar44tto 1'41)Uoo. lWta lnstlt.u16l'l tQnoloN$ 4~t. "N.
dO_. boda 1821, .. 0070 , ...foto tl1YO@ p.C¡Q~ vole.t1)On 40 oap1td ,

••p&.ltOft 'Ile •• 4eotlrta1'Olt. •••n.olala.... ala sten..,1&c 4. lu n.c••lW.. tt.od.•••
:DlU'tiat. 01 Oo'bl.mo 4. a1~1••• or_nla& e1. OrIUto r4b11oo

,. •• orea 10 Oa~a «. IUrtlao16n/oon 10 oual 86 taYONCen 1•• oonAto!!!,
a.. ..wu.'tre:tlvu "'en41ent•• a 1'.oUlt_ .1 .W1IJ>llalonto (10 lo-OOlIPI!.
abo. de%. OOblemo.

».'t..._ o",a ~poc••1 prirtla. ~I'htl'o en' .1 &uI,",e101":, 001'1.......

40 Gonl. Oda 1lpt1aC JbtOth.N 1: ce. 4. totl4:'H,el oua1 ti. biso deo.l-·
't'O .. ~lr 4. 1824. Dlcho »r'atMO tu' all,eñ.4t) pór 1e1' de 10 pz.oyJ.n. .

ot. d. D;i_•• A1ft. 1/ t.n!. 'por tlml114at. »0.lb111t.- ,.. oonIJtftCoi6n
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'81 pUGnO 4e Dtlenoa .ure•• 1.plft"ie1,t1n.de 10. a_e cor:rS.ol\toa. :1 81, I,!

ta14Go1rd_to de ptteblo. en 10 P1"OV1ftoit'! (lé r)\l8n08 Al}"$' :1 tret altldalloff

cm le. Pat~t no obat"n.t" 10 OUltl, 80.'.1.110• .tonao. ~"won 4ostlM40•
• ....«td.r otra. b8c• .sdtld•• .i. urcent•• 44 fllJOo.

Le t)1a~o 1822 ti.na luaor la tWlilaol~n 401 PJ"llbw 'Danao en el

»do,e1-nanftO 4e 11041)0. Ji,~fti oon 16 t.odtG4la em1ttr blUetea paa.

4.ru " la viña '8 A1l'ortU"jt. r.ata ont1lta4 tttVO W) 4eaarroUo JltlI p~
I

,e:ro 11 UD& bt"'lo& tDftutnol. en 18 actlV'flo16n 4. 1a.a..aotGft .001'14.
o. ll. fttu.l1o'.Pooa con motivo 40 14 pN4et')()íe conqu.G GtoJ¡\g& .10s Pl'41!1ta
mo. " las ,oalbUiGa4.. 'lU. 10 brind' el p:r1Yllesto 4etmht4.

r. C40rrA 000 el DlUi18baorb!a, .. 102'_ 0.'1 ,01 '0 JOftl.nto
4e lo. gaat0*4e1 l"ata40. rO.' entaMe. qu, ptaN at.tt4er .. la8 nec••Sc.
4•• 40 10 llotoua aaclont4. .1, gobierno a.bl6 tIOutlt. al 'l1anoo d. :Bueno.
A"". ón aoan4a a. ori41to. r..to l'8ot...o ,Q:r181n& d aoot1'tttam1cm.to a. hit·

om¡,done. bata lUí ext..... lMO=»aílb)..f) oon 1. oblleaotb 40 atU1j.~ b1

Uét•• p011' utQloo. rOl" tal raeGn Ob 182G, Al Cob1e:mo, fttmólvo ea .

titar 188 .s..10DO. 4.1 llanoo -ft'to pñvallo- 11 retener 91 _t4110:0 qu. a~J

"Id_ • ha _ltt.tol&et ha.t. Q,\le lulo!.- 8Ue.O».,.010D$8 ff1. l'MOtl·aa.-·

0'101*1.

t'n 182'_ éftlAb1fJo. eata nueva ent1404 con OflNOtGNa 40 .BMco

mido, 80011 C4 p:-iY11egto do _1.1&11 '3 aouftaoiM ,,_ 14OJ'l.4a. rn P.e ...

• t~t08 ••' ••bt. provino, Uno po4r& haoa.. M,pr'8tltOll ,. nlnB& otro I!IJ
bitm10 qQe no •• a,t 08Den1 4. la tI.o14ft, "a4n ftllpMto 4. 6ate, ud
llfIOanrl0 él PJ"W'10 aOttol"4o 40 18 Junta 0.0.1'a1 4. Aoolotd.tJt.8tt• L1 en
torlor Deftco 4. 1& F1'O't"tnoS9 4e D·tlGco. ,\11'd '.. .1noorpOft el naMO Jaot
1Jél.

Coa Al.eNfl.U414a••1 Oob1oftlo 400...ot& ft1 CUNO lora_ 4. loa
1)111tlta...1 hnoo kololUt1 'li hl1lconven1bUla&4 lm8ta leao. COn t410
'•••atab1l· 4e 'Q,erar 18 4.bl114,.4 4. la 81tuaci&1 Snloia1. dol DaftoO, q

nelbi4 en ocnoepto «. aporto dt!lCGPltal. .r.tó. 4. lao oartome 4. 111
GoWi.4n A8a1ftlotn&4om 4.1 -»r'ñ1to ~'t "81 ~O' 441 1. Ilrovl.col.
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le Duen08 A1l'q ,. Ql'lD. 4eu.4a 4.1 OOblttrnO.,

lA Banco l'aololl&1 no 4.b!e, .Stu- b111."., por 'U1$ oant14s4 .¡¡p"
dol' 8 10. e..Hit.. 4. que ... t!tu1a1" (DuNto 48113 lo ..,.0 4.1826).,
,pea lll1&y...., 18 t.... 4. loa hIohO•• ,or 108; COJ31I~'qu terl"..
·bao.•• la &Uft'8 .xt.,.J.or, hl&o 1"••1 altlilO COblomo au.toñ--. • _tl1'
) d11on.. 40 ,.80* n.u.. 4._ue11a l'la'ta01611. 6 ....8 4•.,ue. 4.
ba'.rl••~bl.ol4o.m.ohOproe,.o oont1nn6 ift1ft,.~i4utoM. hUta Ct1

"o 1832.
i1 or441tó el, Gobterno (ltl. le 1., 4. onae1ab au.orl..t..d Danoo

-Iú11on.. 4_ p••_. ft oonoopto 4••'lOlpO eobft 1Il18. renta.. 'U:' utlU
..«o 00tl _0••0 ., la 4-.. ,"8 por .... oonotlpto t.bi. d OOblemo fm Jbj

aloaua'be, a una oUft 12 veo.. -..s._. ~ul1la. fA Últ.nl.t. • ..

taoar (tU' al P." t¡tte 81 Dru1co aQUfti.b8 *ao p~'~ al COblvno. ....

~ .1. quo 1. aoorbba al" Pl"loularn" ocaleo cona1gUíl.'u, crf,.'
.100 ......t •• «. 101, lDt.r•••• o...408411, la c.11l"iI)O ba1.ance 4«1 :Darl

.-0, 01 g¡ POJ'Oteato .. 1.0* prl...... • 1'1 vi••no_ 00l'N8POndan aS. Ooble

110.

Ald. 40' ....ar oont1n~t. l'Ocarpdooonloe servlo1oG d~ 1'..

•oro:l por 10. libl'Ulonto. 8ft d••llblerto 4a GobSemo, .11\u.tGo· 4_b16
haoer &4e1Jm~9* al F.eta40 con AJOtlw ·4. loa etUI"lItít08qll8 80).10itAba :1

OQJU .u.eor1po1ono'8 tno...ban. %ttcluo., 4.b16oathtaee, 4~••

edetcmo1a., la UOr't1Mc1;t5n.4. 18 deuda cotlt-.f40 con B8r1ftB nrothen. SU
~"'1blto 4. aoo1&.t, I'Ota la on:1da4 nao:1orn4.. hbo «tl olrc~ibt.n .... la
»roviftoia «. Dtl.no. A1reaa.

a 1816. el t'mitlO 4. 10. di•• &~08 4. viCIa aCltorl_40. o lotJ ••

• IlIto. :t prlvUeglos 4.1, .I1CO ffaolooal, .. 4~"8 10 1U801a.oi'll del
.. pos- tbtoN'f;O' 4.1 JO o•.,.o d.1836 4. no.... lb 10. oDtle14.nn4u h'

'.la. "...,..Q,Wt 10 acmea. ooftleute on& "lu1~fm'. ~14a 101' -1
GObléftO, quion e. «-'túlO1" 4• .na lt1 »4bl1ocuqU.••1 ~. -'lo ha 11ft..

t.do :al ,*.oro~de1·ElItado 1ft ••tUllJft 4... blUete.' , qao 4 Qobl~ ••

aoolonlata 401 ••·~ab1eo1rd.tmtopor e.,1 tn. qtdftt•• parto. 4. etl captot



a. .1 eA, aa 4e aqtle1 Decreto' •• 41qoDe' que t~' 1a ottm1D1.-tra

ei&n Cltl paJel .-neSa, .,. 4. 1. e.... «. UD.a. met4U.1oa, •• ..tablee. W'Ia

Jdtau, compa.e.ta 4. tUl 'ITa.letent, 7' $.18 noa1oa ...a.. por .1 CO'bi.r
_.~ Ms "'-. 4tb4a prooeder a 1-. 1IqQ1ttaOl'., 4el Itmoo. La Iutltac16.
'ti•• Yi.eac&hutll el afio 1854.

ts poUttoa ftIlan.cl.ra de liOeae ..SAo a.f1l1lda oo.iIO' la a.1 do
tiolt PftMD-'" _partlcalar. a pu1l1r 4e .18)). Jltl'Da pax-t. «.1 a1ao
fui fiMnGiadocOD etddoc..d. 111 Oda 40 Mone4á~Dari onu t008 41 $110,

el hecho 41 que 8010 entn1840 1 1848 .1 4'tuit¡' ,fd4e di 40 200 ,rdllo
n".Le ca.s 4••ne. emlt16 eneta U 6flOl' de.•~etebcl. 109 ad11on••

}

con el obleto da oa.s.. a'tlel.. , ...npa••tariH_ m nsto ,fea' t1Mho1alo
00fl eprfettt08 , v.U o 4aot&n en. P8CO 4e tl.~~ p4bl!caa _ '108 pl'OY."
4one_

%$, Ol\1ocao1&n 4. dJ>r6lt1ftto••••&,.rfo!o :-OVO· fOl'!Ua or~

1... 10••• 4'(it~ @, 4ecnto por .1 eu.a1 "1'040 •.ar.edGrae ·oonto4.o o p1a

.. vfftolaO, po:r 4in.ro pr.bt.tto paJla4 .érvlclo pSblioo o POI' GaP.el.. o
,..do au.'dDinft40 con 01 141.-0 t!D, ttm.~. a.rJCAO para ~801blZ!' en gt'1.ft11-l
t~ tUla· auaa· t. fOlUl01 p4b11oo0 eqt11va1.en.t,' Al. moato,de .tI 4eu4a. oon.14.
tdo. IIQ.tl'U.. al GOpol'Olato 40 8tlva1fW'. pero nóibf.4.oe. 1. par por
t1 Eatado. La (lolcc.O'~D. 4. t'0J)40"p4tl100. 01 6 .JO_.nlo., poda 10

~fl.Gla:t.-1 .otorpmtento 4. Bl'&ftdee tecU16.a4••, uf 1M) en MO._

do abo~••n etBOtlvo, dua 4.0.. poCIe haOeN. Idoen art!OQloa 4e v••t
r10 , de OOM:W18 ¡eN ·108 _3'2'01_-.. La 8,,"N:1&1' 46 108 'tltu1o.$ p4b1;1,.
00' por 108 Id.", »rov••40,..., del Gobierno 1•• r••'Ólt& .. utlvlW .,.
lQmtiva, 1GoIW1O, •• Mbt. U.,taeno qu. •• 10••ON!'ttJx:~.. del FAltado,

9UtttA 4. OOl'ltNtc>a, ••' 1.. abonará el :1 porcloto al ••s «. illt.!"., po
I

el tlempo qa. d:f.lI'lUl818 4ee,.",

x'a onDa J.$elpa1 4e1e.4et.ttlUiento en ••• p&r!oao 06be ra41c~

14 Qn la. nec,Qa1da4.. • ...son'.. 4. la Ua1ntltJ:1&n d. 1. !'ento a411&,),en po

el blo<lttGO extmor. :.u 1.uohfts olvUM , 1_ ex;p.dld1one$ tJ1 4eal_reo.
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La pdctteu -.te1onlétu 1'3nl _'!&fu.r lno mJOosl444. 4.1 4'

'iclt 11.01. hU,bleron 4. oont1l1Wlr deepu¡. 4e c..oru. 1.0. Gob1orno. ~

Vlso,;-1,oa da laCoAf9deraoi4. 3' luego de 18 ••Oft8160. 01 4a la ~tno'" Cll

nuDoa Alree 41"xu.&81IJJNJU, en Vll'tu4 d. 4;S.:er(í)nte. 1_;.,0, de oopli08 W.
fí08 40 QiI1al&nqu.o .,e 4ee't1nnron·. 10 Gtenal~n ü. 408 __toa 4. lo et.rd.n1j

traol&n ., 48 la ~l".r'a o1vn.
Lo Cua de 10 :1on.48 98 t.~tOl'Qtl. eil 18'4. el "Benoo 11 Oana 4e I

trolU!tda" t 4onon1n."lQ14n con 10 <l1l6 opera Ilaata 1863 t~n q,u.e pasa a ••11 uDan

00 4f1la l'%'QV.1MUt
, . Por la lé; 4e lB" 10 (tu.Aaba V'o4a«o 81, Dlftotor10

4.1 Bonoo, el otor{J!W1fH1to ~ o~4ito. al ÚOb1omo. pua 10~ requ..t'Ia,.0 oM~lo,1G GtltorlMoJ,Sn "8peot1v8 (101 OtleJtPo %tog1alat1vo. Debo ten~.t

.. en otlonte, pana apreciar el móvU de eat_ 41e»oeloi6D. qUf)él 'baleboe, '

de 1& eu. 40 t1ot'd)&\ ftlol'i40 al 1.0 4••Qfil,,4e 18'4, Hsistmba., Qhb4e\lila

4.1 Goblnrv.o do an.U1oaoo 8 4. 108 p~iou1are. a. 10.9 ms.lloua. 3d

4_.salto. ean de 8.' ldUonoa -en acm.84& óor:rleto.
m. Co~80 GeMral OonIJtJ:tr.v_te 4. :-oma ¡;, (18,2-1054) anoto

niS el "~tQto.pam :lo olWUl1uo14n 40 la A4ralft1ñNo14n~. 4. na
o1e\\4e JI Crk1to". Por '1 ee oetableofa uan A4!d.n1atractóa Oenwal a. 1

ole. ;¡ oftdltO' ~bl1oo 8 elnJanoo Kaol0M1' (le 1. Oonfea&$016n .Ar6tm'int

que tm'1!a 1\ au ob:rso la. IWlo$..onea 40 OOntaaa.rfa ,./ ~$Dorn%a aa 1& Naol6ft"
»10110 Ihnoo eetaba taoulta40 a abr,u- oJ't1aito. ~OJ:'CloDQ1•• con

Q.M oolottnm. '" 10'- qu.. 4epo81taren 4ooumentOfl ooa'. 411. crI4if;O· lrJ1bll
oo. !tuvo una ...uetenota .tia.N -=_tro aGse.. bublft40 ,md:t;i40 1,6.aW.
floa de peso. tuorte. 'S JAflltatb al Gobierno. 0,1 mQ.l0ftt18 4e »8"8. Loa

bmete" tlO ";uv1eron 6Costt!a (J' tuuou .fJ-.mon••s.ea4olt por 10 1., :n0 1. 4d.
Conera80 40 lo rA>ntedenaol&n) U el p4bUoo no l. Uwó 40p&81tOll.

t1 CO~$O d4t 1& Confod.raol&n (~. 1856-1861) 4101:& UVeNQ

leNe. y:lfto14tt4neorm elcJ'C41to p4bl1oo. Co o'tOI"P-t'01\ .u.torizaclonn OOll
el ob:o'to 40 que el roen- E'eou:tl\to Naoional negoolanl en el ext.l'1.Or 10.

COJT't~4tOftt..8.':l!JPr'Gtltoa.
El) :lnt4tresante ftodao... • tI ost. perl040, lQ•. oarao'•.rt'ees.ou 4.
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18 t~Dloa _leda 001'1 .1 ob#-'o ti. tlJlaDo:l.ar' OOD. 0"'41.'0 la. n.c••1....
4.. titJqle.. Por r..J1 11 h1 29 4••"'f..bn •• 1~9. •• ft"tor1e& &1
1'.F,. p.ra"tSr bonoa 4. f880%V'!a con el IMerh tal a ~lfd'1tO ...

dd. po.-tlab1••, por fAtna 4. Adwma • eol. a•••• 4. pluo. lJ10ba ".!
• U f.nterC. ~ UM o1.an 14.. 414· alto eoato 4. los loftt1oa pHnab1e•

• 01 JUftado Sfttemo. Lu nf.l'11a. Lftne 4. Ataana eftD.. UbNld*l'1tol

,ti"" "aliAba .1 Gobierno. a&dGibl•• en _., 4e 4.~hO. de _4__• I

PO~· Lea 25) 4. 1860, •• neolUtS .Wltl"tUS., _ ~.. 410bM tetft8 4. A

4l_. por bl11etq d. teaorarla. • .'JI'ldJ)o tiJO' oon un Snt"'. 4.11
JftCt•.,to _nwal.

• 1863 •• 0Ha .1 dGftD libro 4é' Hnt.. , tonlo. rAbl1CO.·.

el oual. 4ebtan J.8eoJ'lbta. t040. loa o"41to. ccmtn 10 .01~D. Eh· 18
ftGeetlva 1417 •• 0.tab1"16 qu. t040' 108 cQltr4()8 8 Ñ41t08 WOJ'lp.
'10. en él,) ••~ por 10 nnt.., orHttoaaotlvo8B prt)ph4fU1
iunleblM 4. la 1fao1&t. DiohC ilftm· Libro utaba hao 18, SModlata 4ttp_a
tnola a. 2A 3unta 4e A4aW\lnnol61 4.1 cr'ÜIO 1'4'01100 J'M1GM1C1~••me..,..,. OOA ....«or' ,nsta.... 40. tiJQ.ta40. 11 aoa psropinarlo. 7

OO1lft'Olet•• Ca 181J uta Junta, q.u.e .da. h~o 1-.~1. la o·
"'80 l'faoioru4, »-' e 4-»...... d4l1 Po4er ~utlvo).

»11'.... lel.~ 1tA ooM01Uao16ft d. la 4.114& es-3." J~r

la CoBtea.raci'a por 8U aotuul&\ entn 18'. , 18Q...
nt 1864 .. 418l'Oo••ntMlU"' .n pasó 4. la aIlO1"t1ao14n 4.....10

c.... 18'9 , 1861" 't'.t1o. pd'b1t008 Moional". a. "uta 4. , pOfiOl.mto 1

1 pozrelento MUlt. ~1.cd.4n, &1 1?H4l0 tdiúd· 4. 15 J}OJ01.nto.· (S

•• a1et_ ha welto' _"leane OD, lUla.traa 4tQ8 »ara~ al %rlatltu

to liaotoM1 a.~4D 800i81 108.-PO"'•• del E8te60.)
~ 1665 ••~. oon ,.1 ob~.tolo atrtmtor 108~ 4. la

ptl'.f'a 4.1p~. " contraer QNl 4.&!l .n el uter1Cft' pOI' 12,2 .USo
e•• 4$¡>e.ea tf1ert... x. 00100ao14n 4.1 ".epGOttvo ~atito a. blca
atot'i4rU por. 2,5 .suOtl•• 4. lS.brU <lu.41& un pl'OdllOto 1lt¡ddo 4. 8.'
:&d1lO'ft.. 4. p880Q ~4m".
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In 1868 •• o6n801ta.,1a titula pdbl1ca. la cual CtJJU)H~1u oJ
1ft-.pon41at•• al Co1»leftlO 4. 1. Otmt-e.mol&1." al pl"1fl.r ~tlto ...
gottuo 4. 1824" el .,rlatl'to atemo PU'Il loa gotoa ó. la AUfttN oon,
•~ z pan- 44 papt:s. #IOnea.. a. 1a PI'O'f'lDo1a 6. n.a.n.o. Airea. P.f!

B ... etdcnc. 16"..... t ..'''n, COtl8oU4e 01 vr4_ l1elpJel 1IOp..h a1l

Upo 4. l' ,no, papel. Jor eda »e. fu.erte, 4a.nIo ":'miIl0 " l. a.wa101'J
_01&1 C1WJ a. v.w. o»Wan40 404. el d. 1826.

Di 1811 .. baoola tm ..,'etltODaclOft11 .. %ieft4H. por '.1 .
11on•• attl1bfta, quo 4Gbia 40lJtWNtt • la o.nctt1ftol~a. 4~ coa .,.

"tDd:4~ 40 1a~l., • la conatluIC1&» 4. terrooaft"U.. ., dtt loa llm...
tu 4. Dlla.oe Aku ., lO~o.,

Debao. unoiOllal' 108 pÑat~. q,Uf! .t. Gobiorno Da0101tQ otor&4 1:

J.M )~v1.ftc1efJ 4. Sea 3u.en :1 SflIntAago 4el !atert) en. 1810 ~ 1813, napeotJ
VGeDt$. _l•• OOl'.l'08pon41entea le,... •• .tltabl"~ u»n:.~n.

rm1iaa4a -hile. ~rcmt8 a 108 tft'br:t~u , obrae h14nG11c..... pam"P~'IVtIftU

10. pelt#Oa 4t1O BU1'IADbrm .. JOb-1aolGDee vb~_ ., 41fJtñto••to01H"

SU 41eJOftSbU14aa•• oftdH en 1<). \)aMO. OOtl .0"1\'0 48 lo. el"
40a q~ltGa ater1tn'e. poat.bU1t& 1fl _1180141\ -dft los oJ'l41'tOIl J101t

P.... t. 10. hamoa, " por ena., ••tlcm1& 10. necooloa ~. t.OHOfdt
_ot1V'1484•• 4e tipa, ••peoul....lvo. be al~ -use. POJi la ld-a .8tftOt

461 »a~a ft at¡tte1 entono.a.. bUbo d. tnlélulr.. a. 18. «..u4a 4. mtqOft.

iJtJortao.lOM.-t.~calle _1»14 -40 ob••rvono rlllt.:ft'l4tullat•• 1tQ;t8t

hlñor1a eoon&de.. 7. enconcaauootllt U-aS .. plm... él be.'hm.H -le

p.go., oon laoOU1g\l1tm1:. contnlOoS. u1t.s-1oJ! 4.rlft4a de es_hecho qu
PNc10S.td la oato 'bJ\UJca 4. 108 Ya10ru 7 2.0 aett.14atl Ultomoa. al ..

It-eto. en e1 per!Olto OUlJrendl.o en1:ft 1870 ~ 181' lasktl»OrtaciollN _ti».
ftHfl a 1d .xpGrtao1cne_. a raie 4s 10 oaat7wbo 4. 'traNlt.s.r 01'0- al •
tm... ctdlll1Mft4o .n efftaao 4. 01'1.1.••0 1876.

14 1'dV&lu.olGn 4. 1814 flSl"l\ft la eltUtlc:l&i O.lee fi~: p4b1t

o... E.w:ter-emmte .,n01OMl' la. J)n1abJlft_ a.l, pft.la_t. AVa1J.af184a '".ll "'_~o a. apertun.4.1 CODlg'.ao .D, 1879 t fiGl'8n4e8 oafltl4a4oCJ 4e 4ln.
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1'0 ~'¡uYc.),."On (l~ l{J:;;. "tt.":L.UUlt t.:!ve $ lc'$ ¡,,1&:4iJ. ü0 ~~anO$ Aif'tlfJ, tatl14imÓO ~

eiplatlontt; S~~ o.t'~€ •..l e:/. lo::~ e •.v.i.... ~ts·~J.·:;Cd ~~ lo :~uol.,jn ,¡ Gl5'~G ~:r~V111G:l.e O~

tt!e~orf;n en l~oUdr{)s. Do ttZJ., OtA t\oUJ...¿ulu.o:,;,Ótl .;~lo!J;;snoO¡i. o:l oada 1tlt.

ria iI 1\'\0 faCi111tlr..ao~ otro; OOihllJ~oruo OtlDO doo(-:o~w()1u:.ts d~l o1f<1~1:f;Q. lt1..

iJo~n ttO (mtn"::.t en oot':tult (Jí) op11mu: uo :1t.J¡':"'t)v1uo 'tan. OOflt11,tlGtlQ1J1Gsouplt

100 al tmbojo :!mD~¡:l{¡'ct:tvo :¡ OObI'QV'l.u1c¡'iJlt l'OtJ eLi,poQQJ.uoiubUU vob~~ ttlf'lt

none$t;J'rilcu que 4t)r.,(~OO!ltll1JcnOl-tj'.fia1ulnO'tltet:'u .\l:il('lUio do l..l.un <;:'''auoo~

Oi"n tl lt? ot:rtl,loo (;."1rJtOl1 excua1'Voc;., ;¡ lo. tJotmu).oc.¡6n de l¡l(lX-QtlnO!f!u~ 1sl»!
tn'.nft, Qltt'i(:ct"rlfl~ f'11n rJ1Jt) 1Jot' la. C.H)~cttl!1c1c (~U(¡¡ n~ r1etj~t.~)_ln en (~e'¡¡o'FJ 00

80$)".

rf1Con ~~~ hl?Xl6 ~.llmr!tnt·1Q t::o j,l)O .1.~~cllbQlt.JOD he aobl"mren!dD le oriaí
(¿tlO ;jr1ne:t;pL"\ :¡n ti. o~eQt)t¡::rjt" en l/.i·:;t'I.~J:.IJ::;¡l 1"u;w5i(.) cut 1.oa!.~~dr21.u}lón ila 1(;

&'11)to~ V:r·l't"8i'.oe t rttbl:!e~fl.

~ ('1 r~nlf laT~ ea 1on~6 ~! 'Sr:n<tn 1tI"lGi(}~'t~l~ J!n. orien O't~e 'p~ov1-

-.. ...."" .... cl"t '1-'1':< .'1"11"" "l '1 '" ~H '''''i.b P!'1'..... "I ,""{ P,. '-~1\ ...., ..~·"hf ..,~·. "'·I!"'!"lt'ln .... Q4.""' .....,,"t """~('~Ci ,A...... ~\ "''''·h.t.h.t~
C;,lt..t'.I'I_.t~:;t.,i.j1 '.t~\(jl-U "I.,¡lilli< .:""lo.<ffI k,..G..,J ,f("J V"'" .>lí. -'># ..... .1.... Q ........... , .J ...... • 4., ...." v;..¡t~~a.~ "'0. v v ... ,~.w~l."';l\.: •.~";,,p. t,;vu· v:..L- ~.~~

te pd!)l'.e~, M:ttl!"'~O'~ o1t.!t~l) n 1:: ~on~sr.i(lr; erJ el¡ crt:1;po1o, 8t' (iZ'w.lt' '9 "

'i!f.S:j (Y¡)m~~.qloao~ ~~l 'naneo, $e~..:l ,,~ • .)O) llio!.1r J>r~fll;=~.:.l.)~ a 1" Go

bternos ]JnofO!l~ :J S-rov111(~i:llot)~ ~.o) Nor1¡,' C'.l1'611ittO:l e. le.e lln!utl:g111.1datl."

, t'~ leo :.?~lYft1eLdt"'r3et b~jo ,#:r.l·':!i<.~I~:i. Co ;!o.n1Qa ~;tthl;.t-QQB 11fU):1Cf114J."IS :1 ;.~

V1:.lOi1t,)1t:!lott, .. 'hf 1':. l.\1l0';~11e, en ('J1 ~. l~o ae ~li::ri";l):'ú~ 110 si:::~:!.cn·;o l:L'"U.i:tr.!Jt"i

018113 "E1 !nneó ql.lt)'k~ :tr~r:\J1ttí('.o prn.:·,J o::~':t;it· ::'.t;tJl'tn 01 dOble ~(1 C:-¡. eflFit~\ .

rt;:ll:l.~t'!(), 6t'.:b1onto to-tler \lt'V~ ~e~~'n ltotf~llen qll,t:/ nG lJaJta d~ Wltl elh,~

»artn t'e' 100 b~11~'t~n en ol~ou1"lc1~n" •.
tn 'OOllj?ótu,:t&", al'] .1rt. Ctlt'lVff::e16n IlO~ ut! loebtl1eottt!l Bol ~'"":t)~ t!$

10, l'~v!i1(t!ú~ dlf:'l!)uon'f:n ~n 187G, cícoto a.l »:'lfi(JO lfn~)10.u.tJ1~ 1.'!1l.m 10.0 l!~

81tanta-a tt.tltlt1i~~tt t!'ot(~ r.~%\'l contJ'~~t1.r C~Uj b111otoo. 1.bao 'ltl.O el G01»i

J'1()4e lt"1; ~;tne1ón om ",1 j)1~O:t'31. dfJu.dor del nan.O!) R~o1one1'f ~)() 401>16 c,ut .

ñ~~r n al'! Di~f'!eto:rjr.t vnm onr:;,~ntle-!l lD.enm'l'(',lr$i~r.t JJ' el ;1i,)1)1~m() dt~~

~c!t,1r1""o en tute ~:t:lni.r.~a.c. aar¿f,t:.lt:"c¡mlo .~ volar c~c::,:j:tQI; ~. Oo~~=

f,'U,erJtt~ lt\f)cn, qu" ~o ~c:r.h1emn ~':O:- ~U'. "v~lor <'Pn: ylr:s:nft6 10 61'l~lfltf:eet6

ftOtf;iblOMent~ el \~~v·tto de:1. ~.:JJlt:O :r1.k'Jlirtl1L~~.
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~ »1.. GriMa 4e 1616" 1I1 <kibl.mo aeta Bao14n, a••'1tIlt40..
4. reoQZ'Ua 4.bll aett4Sr d Buco a. la JroVlboia (lo Btl.eDó. '4"8 en 4e-

~ de o"'¡41to. A tal .1'.'" 'e. entortaS a 410110 Sflnco .. .'b' por
otletlta 4. Ia..,l'. bada 10 aI11OD•• 4. PMO- ~fl8rt... mobOiJ bW.'..
, 0'b'0tJ 12 ldUoa•• 88- .. o~o.i4u. ..ti. "diadO. <fOil un. ftH110."
peoW 4. la .01&n, .. .so Gual •• eaprhsr& que Alta 88ftJ1tln á 11fJIO
4. 4leho. bQ1et••ll. E1 amco atftsar!a .. la lfacl~ ~. 1...... «. le
~.. 4. ,..08 tueñu' 11 era .1 ~uaa40 .. ~11tft.Jf.. atlonl...
oUtl.. .

r&mtN8 4~ 1e. .t1eouol&n 4.1 conva'to oo1.bnllo, la K_S.M tl1

polla Qtor1Mr~. 1ltlGtloa Aifta.· la, ou-ed1aol&n te biUe'.. a.~ ..
tro lkmco, Z •• aatabl_fa llfta· ..sa l11d.taol&l peI!fl f4 naneo l'aos.fm14
Ptt8 _re...t ••• tiQu.o ea la fttspeotl_ 1e, 4- eate 41'. DO po.
da SW'ACtar la elftulaol&l _..b111et.. Ul".a'to _ ..ud OD'tOIlO••

e la Pro'V1Mla,. «.blenlo mire toao eu. 011'O.ot. 4. fAltmo. ~.
o~ el Qoblemo • la JIaolb 10 !u1bleft PJe840 le. 40114& »oll41ebth

_ aq,uel mi" afto 4. 1816. •• antor1t& el P04er ,B~80l!tS.YO • '.

tir bl11-'.. 4. haoArfa baGta , ldUon.. 4e pe.,. tWtd.. Q,u. 4O-btA
•• _ mterl."el 1 porolento MUOAl, loe cn81M ••i'!on .tNlJ',a4oao 10
aeNe40ft8 de la. w-et&l Q,ae d••.,.... recibirlo... 1. PGrf en pago. a•••
c~t•••

410r le,.•• 4e1881 , 1883, •• atltona a oontl'Ul" 4'" exterreo.
q,u 41apoelclon•• po.teño". 1I0416toan, .t1b4e qtle ••" JAte:smo, ooa
01110 prot1U.cl40 et.b{a .,tnA.... la oOna'tNocl'a tlt· obra. ;p@11cu ftnOl0

les (ter.rooBWU.... ,a.entu. puutu. dO)..

2'4 OftaOS&n 4e loe Danoo. WaoloDale8_ Guant14H. ... 18n~ aporta
valioaoe Mteo_tlent.. 80bn~8 a"GQto. 44 1& 'tlnCl4n 4e maestro
Uto P4b11CO. fA ley ro&'Ptott9a ••tablto!a que ttJ4a oos-,ponol4n o .001
_4 CGUtltd4a pan baoer 0pVltoicneo balS&ul1"1a••, toada -Iaoll1ta4 pan.

.S.tb bm.toa BIlftht1408 éon t'oft40* p4bl1oh Molona1e.-,. .D'loho. ton
••len d. la 40o.b úttem:a., atonln40•• el 8' pOJfOlento 4. ,.tlve1or 080rl'

0-. fJ1 4¡' poro1oDto 4- NI'lta , 1. »orolento 4. amofllaq1&n uua1 aoUSll1.'

... a .••rv1010 .....fta1. oro.
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a. ·...b1. qu 1ft OrM01_ •• tif$Oé~i~4c1 QU~

41. iMtitQOlt.nal .,.rtaat. 11- lavor.16 la on»tacl&n 4. t••• ,,..
1

teb1.a ¡atar ,....4d ·CO'los$ Jtacl0JJd. roo 1& I»tivao16"a••Uo,«..
.... re41canM '''Oftt ,.1>1-.. _nltárl0 ._ I••al••~tI. la .S
1oot_ , lo b.o uft tlrfo lfttlutnOl•• '.to. 8'1. et"ottl,. en
ttl #. 4tJ1 roA... 1".d1" al. Coft8,Nao al j'~ftt_él POl""•
.. dft01t.t. u r:-.... tJtlMl'OUII .......loM.. ••• rq.,.,. creó!.t#) te le. t~

~. e.tlo~ ..l00 l ••,lW•••• 4JJ, Debe aela.~
.•at.et O' .. la t ,~ de te~ oon._ 4e QD. ~

~ 140 '-0 ;nao-- q. ",lb te 01. ~, ..~t.. 1ICf' aftOt 4
_t.b1ecio1ente ""-110 tbl... qu~ .. ecbñ él ~1'1O
ftd , _tí.. él ~to p.noad loa oul•• n...tt1ta .IlDMGa pBl'8 QO~,
'tlt1Jk' .la oapiW ti , ....~,••• btU ~ a n _lO_ el

,.. 4••• 4.,&.itO. ; 4-' o1*'U10ftU ~. 4d......

laruto.td.Ga4 de~ 81 '"... ifttloetli.al ., ooumte1 4ctlpaú.
,l)rOouan40 w1••11ba , ftUYU t..... .tJet.. be,. ... irapll1" ud
~ Qftao,t1as. '1 p.~ tU'l'UO en .1 CIUdrlf ~4on!l

~tt8• .,.,1..... el- ... fa.pJht801allbl. ~. tms· atecutlaoll'aUt
laol6ft JJlIOflfte1a ,.. .'.4••..s al•• '~Oit.oné. , • 100 ~
4......~ por la. 41t..... 1Uli464 ~ou. at •• .1~- i&

il!J~n.~Oo~$ .obre 1n"•• del c~1l~~o pdb1:too tntorftOi IftI.d:I be.o

..~ PNi'ooto ")08 _'ti" 10 l. 11 .1 orIoto 11.. laffBdt6n, pae. 10.

f~_t4100.".. "MI1tars , 0113& ""1010 ••be baoeJl. en OJO, .....

...tw4e••~u 1& "'140a,e .m_t•• '1'e»:M••ntM~ 10 ..~••

.. ~bW,lJa4tt,. ., dON"": tor 88PUuto, babfa an 1"IM •
ea onaol_ h 4b8O, d el.. JO~ 1.8 Iftl.. Me•••"«" 401 _nato,
....0,., .sa -barBO! no .. ob....., por 1. '....t&ft d'.lor '••.,.....
.. 10'0 orM1tee banlU'So....ma4a eall.".l1a a1816n4. lImot•••, Q.tUt

....í4o~ po1_100 _ a<luel tlpl •• O..eJ'U.OtUN 'amoerS•• J)109'OO& .1.ae

t!P lo ,.'.b1"8 h1 ,,1M_..
1)& (t1. do J.n88 •• a1.,.. eolWft'tSrloe t'to1on H la 4eu4a ••
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t.,. •• 15 1&01&1 «el 6 1)0ro1.'o, .,. ... 1\ praltm.to. Ae1id._... 41.

1)00.. uttnlSU" 41".I'l1O. ~.,tto. 1a,.mo_,tltUt.ant'lDa 'te1 tlolo.
MOan•• »lOYeloat•• 4,_ 10. fon40. p4bltoo8 fl4q,uil'140B por 1011 banco.
'uclonl\1es p1"8ft"140••

.DarAnte .1 _. 4e loe do. 1J36!-189O loa auto. oa8to1•• 4-.

~ • oontlrmo 3 0"0181)". :tltbmoluloDtO ooa e.tll'J....ttto.. Ea....
UCODtftb,QI'I • Jr.lplt..~ 1. in.lv.ola acm..M 4. 1890. n or'tito

>>dbl100 .. uenta'ba "a la oa»_01.4 4.1 COble" IAoloMl ».-a,o~
.U8 ebltgao1on•• int.mu .., tn.ft'JUt 0".C14.4 que 4.,m4fa, a Gil ""S,

0.. la ooatlDJll101'D 4e comen"•• a. , ......... &1, ,81v.1 l. 1887 , 1888.
DI ••f f¡ue cunAo 1. oorr,lent. b.~'. , 0 ••& • 1890, 1. 11401&\ a 1M 1'ft

. vlnc1u •• enoofttaban en 'buoaft'Otatt• (1)

In. 2.890 •• tmWlo14.1e ti.. ButqDn~ -' Oo. h L~rt4t'Uf

luert. tent40ft 4e t1..010. "'.t1no., <lll. el, Qoblemo 80, po4t. fat.a..
noNa1aate -1 ••mol••• la O.lltla. D1. o... M..ab... q,ue ••• c
tQ801&n lan~• ., 1& l1q'llaaol&n da • .s. U.qocto8,»or 10 ol1ft1, G1 'OS
"lerno biso QU. 81."a 4. 60sUlOll•• 4. ;pe•• papal <¡llO c~t6 .n
50 8111$••• 0%0 OOA 10 oUl atena:t& l ••••"leto. a4IUtlalO••

COn el ob~eto 4. ha••r trent•• loa OOII»roai...stmore. d.1.
'ao1&n••• au.toriu al roa.re E~.Otlt:lYO, .. 1890. J.)6ft\ "'iJ' dtt.11o. Ü

1. 4nb .Jet.rIIa. ID. 1. Id.. 1., .. tU.Roda Qu.loo qtl••4.~ ......
~ a1~.40 en ooncepto 4. paso. Úob2'U 4. .altlbrlt1aO, J)04r1a abo_!

1•• ooa t~tt&1o. 4....u.l· ....n1to. por ·411 preciO' • tlue .0 OO'tl ¡

Aa1a1fJ., con.~ .f.lM114aa. ..' .o.'orl.,,_ al Pode Z~ecat1V'O na~'"

..,... íI1 r.a.AD4itlO. ,. Vi1la lIarl•• vma :~ft,4...
La crí•• 4e 1090 ,%'Ovo06, _ 1691 3' 1093, 8Lto...l".ent.. la 11-

QQlb.ol~n ,. 10.3tmch 4. la :tNvlacia 4. DlltIJao. Au.e 11 del Baanoo ....

;oioD81. Iaw4 .Ilen. eomeJlO1'l 108 banoo. SAnmt14... COIi lIO'1..04 ..
Uo 1. ~ac16n tOlla _ »rop1eta4 loa tftul.oa (\.18 4ellla1Dtema ,ue JO-
rel' J. .Uncier .

1 W1UiaalttAr,.lltt u Interutloma1 fft4. / 1DOol'&Vltrillb!_ ]?a»V 8On.N
18SO-1900~ Cambridge. HarvardUniversity Press 1920.
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••tan "lleUO. bal1ClM .... garaatla ·4. la. cel... aOftétt.:-1. laa otM1•••

'01'- tt4 08l.tft, quEtl4u:ron 8 o~~:;o 401 :C1t~..4() Ifne1onal.
l':'ttllV'omento. 01 pafe elnt16 lo L~e~1_tt.eCeeldnd 4. oontu con

etteoUt"1te8 tt'.J!tt~uolonft. 'btt,nonr.lnUtt tn 18:}1 Sé eHa Q. tlrmóo 40 la 840161
~r..=..ntlM, iftlot:'~l!lftODe Clon Gllo,. una ft.Q;wa 8 'tftetJetlentnl .~ para la.
l~l.D'bli\~,.' 401 Vt\ú.

<km al ob30to 4e (lotUlo 4. su oapital tn1of.a1 ..,O tn:Ulon•• 4é

Ifta- ee ."utor186 • laCa3a 4G eOnYera·1&n eealtlt."tllOha oan.1i14u4 4. bt.

l1etes O~tltft Ofttrei- 4e a bono e:J1t140 par el Directorio, de1 1:1a.nco t¡u.
8. et::.oft1zarl.a $1 colMaNO 8WS PN,platt ••clono. on 01 públ,loO, pu.....

,aeaea'be qWl 1o.thetlttlo1&n fUera 48 cG¡j1to1ea privado. Con _t1yo 4a ~

41.et.tt!l1&t.t a. ••• pt'OceA1m1cmto _ le Ob\l\\ 4ej:lputadoll, "(4 Mitl_mn
oonce"too (lUG ecest1tte conTentent. oono1&'.JlU' 1)01' _ ~no.otm 1.. vcm
'ttS~U o4e.elitnju 40 la. p~t1cQmonotorue papelistas'
D!3o 'el 41po.tado nr. rbl1tMU "s. U- " cotitrlbuo1,&a a 16 ttep4bltoa ~.
n tao JUSO~bt1 tul .unp1ta1.'3 p 1811018 Sr. ::noldontc.oliOnac, .8 A'be

. I

&t onteau'lO que 10 fteplbUoa tJO Ueno oapital qU~ ot.NCer. Ald eute el
epr~"lto interno pnm 4~.'ftd.o, Fato. '0 1d11onosfto oon4o lum 4.'
fl81tr 811.1.0 tin 1~ .u..1&t~ rort¿tt. 't060 oato t10 IJwwr1»o1&n 4. 8Oo1ono_.
no .. einó Iin ~~o, no '8. tllno urm a..'lno:-a (lo hnoeW~16D q~ no .~

ttano .1 -m10" o. "I'(>p.or traaoo ,. eb1ortaMnto. tro po41i1!'1Oa tI~
a.o., 1•• 0&$14. »r1vat'as, oet1O ltltlcnSM p4bl1cu. en'" e)tbeuatu. lfo
toftamoe (lo donGa 8Har 50 aWonoe 4. ,p0808 PSf."'A tuns3ul" 1m benco, , .....
tor.uJ•• 'tu• ..& ••QCt4el'1_ to qao 4ecL1 haoé UD ftoaent"af qtlO eato baD-,

00 "* a .... baIloo otlole1 '8 le oontlntUlcl&1'l 4eoa. ótJ,'iO' banco t~cto

~. quobn40 "co • ., n.. nocc l.o~oDa1 ti,.

1:1 41l)Q.'t!!O~ Sal.d., JOJ' .el pote. JIttllltellt'."to ocmv.ftIJ) .'
"Uf!! 24 ed.a1&l es QIl htIObO ..111&1. en qtle 1& ..nda tl4t~1a 4eb. e"
b:r"P~ po,. 01 ataoo a. a~ld que l. «, el 'tJ'é101" Q.UO .-1 paJel

Q .1 111~ .... t1.MI pno, edor 1iN810.etJ't., en 't«)4tl~ 1M c1retmat....
eb.a ~tes ha,. (¡ll. contu oon el tutoro, 7 S.a dletoae. vs..n-.n a
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••r Da .a,pee!. 4. «1:ro tu. .e MOé eo'bl"é 181 pro4tt..."'Oi61l futura, ,1 u 110

4noa 4csCtonoOIJ!" qtl!):tsto é8e1 o.,lpn, la oaasa, la hUtor1& de la~
pn8pm·8I1N'centlqn.

"104010 hemo. hecho eOD _a1ofttts, las qllO, 4epreo1&nt10ae, JtíI'O

••'aDao ellOeaSvu.nt. 8J'1Ul m1aOl'O 4. ~cia•• no. tmn 0é4olD 4etialtl
Ya e"enftultefkU qu 81 pe. .ololm1 4.1 do 22 \tal. boZ 8f10 un cen
taYo, " qtte l».1ea'tro pÚIJ. 48 tm4 Ids.mble co1onSft, .bR n*G840 e n. boJ'
uaa t;ftft Dac1&n. .to ea el hechO ooaatont_. '.te4 hachO ~o.

·ro no ., a qDO lo8e. obe4ece elrtGt A!IO%" l?ftIJ14al1to, 10 4eo1uo
oontnaqu..

n. OOJ.1I"rldOooD to4~ 'bada '1' El loa lIbro8, a 10fl moo.'mG qtt. bt
101140 oon.bl.tar. ,. uuccm.*m40 <ldeh me ~qu.. e._ a.~no O!
fto80 •• tulut. moae4a. 11 tra'V". 44 t1.,o, 4tpac1'n4olíJe 1a aone4a ,
c.-"'4•• 111 .- ooapleto· '7 ••~ 1'l'O,-o--.

1h 18 Napeotlva. au.-ta 0..0. del t!Moo n eate.bleolerol'iU~
... pr8Vl.lone$ ten4iCd•• Q contener .1 or44lto·»4blioo. Qpt\abe SnbS
1)Sdo 4e la .taotl1ta4 4teas.t!rbU1ete8 _lu 'tonel' ante. el. "a,1o _tUl
eo bl_dO, 10 o.G. «.'b,fA aCN41.ta-la Oa~* 48 Comenl&n para obtener 4.
~. 18 .i,d~ ooftea,poa4teftt.. RO· estaba .~tor.ta40 pn.ra hacar p*"8tA
•• • ol.na4n goblemo ni a ...101,&11.4a4, ooa OJm·epct&n 4el Oobj~ lie

olO1'1al. e1 oua1 no H 1. »oda aor48l'_~ GtlmI:l M ~ m1110nee Be, p••o.
alcatft. el Directorio 4.1 DdOO a.bion ... ft_bf'md.QDto d 'Pod... B4colltJ

110. 110 pofl!a 't0Ml'. ptJJ'I oQqta PNgia. ..,"&.lt08 pttb1100a atD.V~
.tlton__ l&D 4. loa ftOo1ord..... ftlltd.aO$ en •••bléa atmORi~.

1l'Olñertomelñe, en 1904. al ao41ttC8J"lJ.....Qel1a O~&t se~.
llO q\l\1J 01 cQ1t:t4. dQ. Iklt100 , •••• ínt.~. 'Utat:a1. Aaim1emD."

tableo16 qu.o el o~41to a1 OOblamo 'ao:J.oaall'1O po6iaexo.4.r 401 20 p :

aleto ,ddoa1>lW 481 D8noo. (110 1••• pemítido Moer ~etBn08 a 1"
utQtto. p~lo1CJ. bllllUliolpa1••)., podía relc8Con'tnr 4OCt11lOtltoe 4e 18

out.m e. 0'"0 banco. a ..,1;•• J),Qta el 20 J}orolonto 4e su ,tonAoa 1m

tlttllo8 4. aeala p4b1:toa aaolO11a1 .«quirie". en 01 .8%'0840, »11'0 DO tmMm't

•
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~~I"I1;08 »&'01100. ¡J0Jt ouenta ""'ta_,
Al 4iGo'AitI'H Gn 1a O_mee 111,»_040. el cOn.'*8pon4lcnte "JII!O~

oto 4. _aitleaol&\, el. e"DtODOQ 1,!1ftlet:.ro d. u.o1611. trl~. »•.1081 A.

rtR.; U,puo, .Dtn 01:"_ oonoepto.,10 _leat_t.. "Sdor PNdlnttu ....

'toa lel'0. , eo'b." t<»to eh lltGtarift ba"ar1a.~ ftO ita.lon 11l.aeben .. le,,_
Ó, '~ , . '<;

'.61'1088' 'tt.••n que ••1" le,,_. pftotlo.... \ldenque tamlzur.. an' 16 btUJto.

rle 4. DU't." pel••, pocíif.1.o OlOCM loa 011800 D1G"'ldt••U ·el 1ktnoo! _lo
tJa1 481 &flO 1826, cwsntlo 8. ltq,ui04, eeta'bn etceta40 4. tóftOOfJ ~b1toc••
t1. DnncOd6 16 I'roVirlola (14) .::mOI,\ Air••, ou~n4Q !lillO 10 propio, 't.ft~. al

ea, poleJií t,ltuloB pitbl1008 4eUcha pnv1'tlcta ;po,. oientos 48 ,mt11on••, '11

t.ltl4oa del l1e~ouri1Ot1at., 01 DaMO l'aolor.m1 ot11tqw.anÓ1&1, é'"
_t.ltado, «. tlttllOAl 4. lo~ ~al~.b3rwo. garantida 8 O'tfllfl8 4.1 ~aao.... '
-te o0i'J)Jrnao Cj,•• tul banco l'SAlou.1.o:r 't~t por BU estattlt".. 18. , ..6

, ta4 {le tUlCl!r flstO. op••otOti$tlt ».1'0 tftt'n,4o$o .e1 llanco a~l 'Eatado. te>

da.preceu.o1&l qUO Sé ".... ,Poca••'.~. tTfta de 'lae 1'A!:Oft.q quo tdVO~

qnet....~ el DnMt> f(t\<t1onal, no ta,3 fJOl,g:ncnte la mas.e;&pooa, tu' porque GU

carta ol'c'n1oa ~, _1\.ja48 VOl' el rodal" 1MfIOu.'tlVo 3. 11m' e1 CO~t, _. ,

ahao veoe., con t'lÍrao oepeoul.nttvo. cm 18 Bol_u.

'fo1vtentlo 01 arQ.llf1e de 10 pol!tl0e. segu16a .el porfodo prSd
mo 8< ln l'uru1.aoi6n 4el DaMe> 4. 1& 1tao1&l. Cabe 4eclr qUé eD 1,6", e. 41.
pone ,Pt'\fmX' • CC~B(J de 1. .0168, versa deWlG9 edema. 4. 4U...".-t•• »~

"11Miu. A to1. efecto••• qitlan t!t:alOt1 _clotm1oa -domen», 4ebl'ndó

0& ~t.nar t040. 10$ titUlo. p~neW" en olrcu1eo1tSft.
En Mq.tlGl 81.o."'!10 afio .e flouor4a • 1. prov:1noie ele ~uo~n -un 'fm\P~

t1to 4. »••0.1 t.úll&a, qu.. luego ee Qt1pl& OOft ti ob3oto 'e 4e"~10

.~tl.tva••t.8 1a ooutlUocl,Gn «. 'lna obra. 110000011109' 118m 40tar do •
6WUJ oorrlento. a in oapl,t81 <lo ln »rov1ncltbf t.a1J obrad :1 8U prt.t4u0140,

Q.~uban 01.-.:.48.- al ,... 4.1 .U'V'101ode 108 t!ttí16$ que omn l. 1& 4.

la $.ntvu.
~ 18~, eo oQ:torll& 01 P04u I;3nut1vo B oelebrGrotTeglce *"&4 Ji

teftlft4Q1lt1 con lOé eoNft4oree do 18 J'laol6n. paru QtlUlcar los dona. ex:te
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"0"'_ 4. ln Id.-. ae41nttte le ems:t&n •• titulo.· 4el .. poftlcmto a.
"rAta If .. JOMé'l'i10 48 _Qrt1anc1'~•

• 1890 •• otlMOe al GObierno un enw~pt1topOJu1n2' "Memo de

»"08 )9 aUlonn_ pnm lo oua1 .8 '-!llten t~tda. 40 4) porolonto de ~
t.~'fJ :r 40 4 poro1ento aeamortUnol&n qu.,p04101\ reo1b11"08 n 1n par,
por el Oob1trrno. en pago éle lB. cnoto. al Cfo'flta40 O a. los VQMta1éntoE

8. 1M7.'38 provonient.. de le v_te. (le Otml'09 fiactelttU¡ló

,En 1905 •• prooede a oonvertir al , porolcnto lo aeuda pdbl1c8

interna {\.1 5 porc1ento a. 1fttorh, oontnlda en vlrtQl! do 41f'.~ent.8

le,e.. 'lat.1:b1'n se 8:t1OV'aron »rovitJenolao paro onearar la oomot'91&1 e1

4porol'l'41to 4$ 41".1"50. é':!pMetl'•• eJttemc.>. oontra(4ola1 , l'OJ'Ol~to.

trft 1909 ae l\,¡tons. 10 a1s1&n 4e tUS ~r'stito mttm'!o o ed"
80 por peaos 1',8 m.11one. tiro, COn ..1 o'h3eto 4e n(t.~M\t~ 01 cap1'tlll 4E

135noo etc lA lfac16n ArpnttM. !'- e8r.-vto1o de eat!\ 4ell1a <lu(id~ llODte1'1c
6" .

monte n careo ftfJl propio D&acoJ!
Con motivo do 1a Ctlerft1 4. 1914, ltuJ rtm'tft8 ortl:1ft!trlss del por.

faeron tn.t\f~~olent•• pftt"••tc:nftu a 1.~8 nec.16od.e del om,rl0 rn1bl 1oot¡

s. c~ltor1a6 ·51 00\,1.1110 ar('l..nl1ecr opomolonoo (te orlJt11to 8 oorto plé..,
oon ~1 r,nneo do 1n B801&1'1, e.4:!ontt lo t!rJ1e1~f'1 4e I,..,tt"aR 40 fZ0nOftrto I

180 atoo. o. rettoSOtlsnto de oatM tetra. orie;1nf 1mro1"'tnntetl tlJ'étitol
qUb mmédlcrotlt 4of.44. 191ú o 1920. a11mite- qU,O esa ~r.uJtl.tloi4Sno8t.lu1

autoriu4t\ n t'aoUttnl" en pr~stt1t!lO 01 Oobl~mo F'an!oM1. fJn v1l'ttla 40

tia Col"b't orc4ntca.
111 etl4eailtm1ento e caño pInt;o PO%" ¡ml'to t\e In nt'\ci4n alosntt:6 t

OM 3npo'l"tnnoia O fJ.ft08 4. 1922. n1 14éO «~o110" iJ1 bocho de qn.o la

tlttldfJ. eO'nMUdnh alcdzaba a 1.119••9 tdl1rmeo (41 porclen'o ~1ttn%1'1Q; ,

'9 ~t(;nto tntema' 1118 .1ft OOft~bl1th\1' a 189 tti1'lonofl (22 pO"lento

e*tema, 18 porclento intoraal.
1ll.1923 .e 41a»one _ltb Ita empr'st5.to 4e 1'0 ¡dUcmc* OJO ..

t!to1o. do 10 aetí4a OJ:térna. 01.l\'IO pro!noto lo'btu fl.st1narao a .nl~ lt!
abl1Gt"olotlel! 400%'0 eontrn!dns a corto pl"80 '3 el ~nente ft Mort1mec

,
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h.ea eX't..,..,ord1nar1a. de lo deQ.. pú.bl1oa oonso114848.

Ce eune4en 1.&40. ha.te. 1931, 41v8reo8 on4e04_1_'0$ a corto .,

• largo plato, .tema. CJ interno.. :toe p!'úeroe oontre.idos ea 108 '&J

tado. UD140. 4E1 fl1'1'r1ea. Irl¡1a:t.rra. 1.ranoia6~, ,1oell.,aun40••
con el Banco 4. la laol'n Arc.ntirla, otro. banco. 4. »10-. lu Oa~u 4~

lubUaolone$ l1a•. OOJQdla. 48 Seauro'. Con .110 •• át.D41,6 al P8&0' tl4

lOs serviolos ae le 4~da »ública, • la.a4qui.to1ón a." mater1ft1 nevG1 ,
.altar. al pngo 4. oÑ41toa 8Qpl_ontar1oo 40 f!~.rc1o.to8i vencidos ,", •

ttaba~o& pdbliQoe.
. En 1931, .. aQtorizó al :>e,ariamef\to 4. l"Qteada a entreps- a

101 aoreedorse 4$1 r.1aclo »01'1> conoe;to doprovlsionf'J8t obmu6 ••rvioiOa
'tteotuadOBtDcn08 4t1 ~e8oro qu.e eer'!an U.!'tiA4GB en e129 pOJ!C.tinto

4e au 1t1porte on4a 90 41:aa, 4wengando un interés del (; poroltmto anua1.
Como pu,e4e apreoian,." no so prodaoÚl W1a 6-*'paU1:ón {le! o~'dlto banoarl0,

GUJ.o qtafi se 8u8t1tufa una 4ea¡4a U1atonte sin la:teñ. , d. pluo 104811....

tt1~J;t el" otra con inteñs'3 plaao 4e aao"laact6n. (1)
Con td ob3eto do e::t&n4er 01 P'l80 de 811e14oa ., ü.....dae, atl...._.,

eoneaponM.<Jnto8 al Gobierno Naoional. oanoelur el tt••ol1blerto contm4~

oon el :Banco de ,.. ltaol¿n Ar.gentlna :1 cu.bI'1~.1 4'tiQtt 4e explotac16D
de loe Perrooan"11ea 4el. ::8t.40. e1)1932_ .41 _utOl"1. 1.etd.elón d81 ...
pÑa1;ito ratr16tlco tlD01* pG808 f)OO =110nt..,. tJ1 6 poroiento 4e :1nter'•• '
11lontrei' parte a. cUcho em.P1"&atlto no put11era ser absorbido, la 003& 4.

Conv.r.olGJi fmtro,ar!a a l~ Jwxta'¡\ll<t6110U 4tAmonlallo1&n {OHa4a coao
OJi&ani8ll.O .-J.ue1vopsJO& .ntarul.r en la 001008016n., stlv'rB16n 8' .orvlo10
de este G~rG.'lto)t • prapo.lci6~ oonjunta de 'at$ 7 4el »aooo d. la ••

016n,tn calidad 4. adolPtQ .obre 108 tJ.tUol0. n.o 00100a40.. b111et.. 4e
<JurlO losal. El cubio 4e tu. .qu.:lv&1ent e en tlttalo.. atorado. a .at. "-,2

too al 6S pG1"01onto ~'!J, en. ve.l,or nom1M1.SI .8_bl"~.l.,.DO obataante.__

lhd.tno1'n, ••• 1)OJ" lQt;nf*r14oe tltl411utoa Ol)or el. ncl.Bcnento 484001

(1) oarto. '¡f SI1Q.N8. lt~ono.la7 ,t?lente.; 4e la 1tact&n \l"aent1t'1a"..
1912-1,,2. %n toJIo. 11u.enoa A1ft.t 1932.
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entoa 0048"181... • mndn oa.o la pftUt!o m..&tic. 40 1. aoneaa 4e
b!s be~ar 4el 36 poreleato. La 10:1 4e1 dO 1914 que fttt'tor1_.t4 "4~

Otlento al Danoo «.' la 1fao16n hab{. tS.~a40 00110, lifd'te el 40 porol-m.••

COnalanlc!lft8't.-- l ,Fln •."tS.

1'.J8 "80ft. 4. 10. prJ.noipalea aoont.o1lü.nto8 v1nolJ1a408 oon r.m.t
t.-o 0'-'41to ¡nlbllco, o.... 4. :14 oroaol~n 4el Duoo Ce1'dtra1 11 a.:a.u lo:
.. q.ae QWdeN- oto 1ae 41v....u oinJun.tanos.a.,p~te 41et~ 4.c

gant1.~ '»oau.
, ;r.. qo.• .,. ac:t••• entN 1810 ., 1865 11' 111 qH d 4ed4. 18GJbu

ta193'.,
la la Jr1Un 48 ..n .. PJ'.40tJ~n10 «Jia101'le~ intema. pn

eatldaoer1t\a uc••l4a4ea de14'fiol'b ti_al, pilOS a oxoepc16n 481 -aa
noor4atlo -.v"satlto 4e la oasa DarJ.n., 10. .,110881v08 6Obie:rno. 00t141e

I'OD, fA 3.,otJ Bhérr!o.iDtemó., ~ ante at\ ealOUoe, a 100 AOu.r.tJoe 1nt1aol~

r.mrloa. PuaeUo hubo 41v_no. ooondlo1oneJd.entoo 48 10 orpniaaoi6D,

1nñ1:tnolonal quo 10 poalbU1taN 'JI una QOl1,lnaa p".1~n, por »nrtt 4el

Co'bi.•rno, aollA' 1aaIt.uJtltllc1one., para ••tl.tso." 1M .o.81tha.. 401

flftr10.

Loe requ..:riJltento* 40 ·la .....,l"ft tu..~n. el faotor p:'tidordJíSD".

411 IU'Q 4.101'.10 en '\040 el peri:.o4o '8 13 ~Q$1;U1oao16D l11at61"loa.
anto la a.eaos. 4. tondo. pro.tablea $.I)terno_. 4. los lll,&to40& oQJWU1.f
. .
V08 utUl.4oa ba30 la tona 4. ~'st1to. toraoaos (1 le Benerao16n 4e
,papel monda .in .1 oorreapondl.nte ....pa140 m.tá11cO. La e.o••• el.

abonos, la ~gu1ar1CaIpropia 401 eetado polttJ.oo o lnlJt1t'1101tm.fd J.

peo.nto 01'1 la OtqOS-' parto 4. la 'pooa (¡\le o_tamo. COtlsUerando no perJ31

t1ó 10 .:d.e\encla 4e un ••re.40 Interno para la absOI'Olún do 100 1>&».1.
_%,,1b11OO8.

~1n embargo el 88eto'1eca1. aun basado en prootlcall .1810n1....

ta. tul un f80tO~. im;porta.n'. paru movU1Ml' 1& ostrtto'Q~ ooon6.loaa.
tlI.Q.u.el entono.a.
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m,30 '.na rú'lrt'ndo.. on Ptl"_ ... ..t_:apoca1 • 10 ,-Ge eOlHU'!
remo. lUlO ..td el OAobdento 4. %18p81 son.dR, cfutaB 40 grandes mal•• ~

twmte 4. 8IW14•• riqu...... een 41 bellOa''''vS,404tJRnt. 1a afIo•• -.1vo
00"08 parfoOOo, oon ~'1 h_oo '1ñutda40 .nlo. QU,poe4e bata11a, beaoa

":ftItal1..40 '1. on1&ld ar¡ent1nat h~"'. pobldo .n »nrt. lUla.ero. d••S._no.
hUlOS vencido 4efWtlveunt. al in410 .al_le 11 bM'toe ,o.Dtup11oa40 'w_"
tro pro4U,0016n, p.J'O,.n odblo, etJe papel aol'loh q... ea 18 I'1qu... «.
10tJ pu.ebloa PObN., ha .140 O.Uf¡) 40 14uoho. 1Ia108, ,. h1 ".. 40 loa 4..
f.otos de ~~c.t~ cnr'oterfl •

:otJbl' 3&lS8r. i:n4wtablfilel1'te. el .f.O'to mu3:tiplioa4or 4e 1$ «.-!
4aefgottva .. :.raí. «. los eaeto. pb.:rnaaontalea, 10 ou.oi ifllPu1e6 la e1J
"14(1:141'1 4el I'l1vel 4. eottv14a4 iIltemfh 1 a1haOIr10 ••tim~. qo.. oon

tñbt4JlS • ONU' tlOtl t" .",,)110, estruotura prod~Qtivl), pucs Gft1D parte ~

,\#...J'101t .se a.ot1bab. a cu.brtt: los grLeto. a. 100 • 3'rc1tOff, enosmlf.l.R4oa

en b'UU1$. ;vroporo1&1\ • lu tldqtdeiol&n d••1~m.nto. e'lo OOlUJdO que p04td,

locu.. Qft elprc:t»10 t.rrl.:tcr1O.,

:J.bQi40GCo=-1Gfl1lr, no obnante, <¡tt_ ta. "n »,tOo".o ~u••to ptJr
la. o1roW,;·9tAbc1Ilfll DO era .t. p",,pIeito .1_8'" 8qQo1 nivol .!no qlle <e11G

tQ~ la oooeGotlGrlclta de ttna »011:t106 dtt orédito píibl100 OO.\Tlgl.t_Gn~e ....

p{doa.
I.a8 »,.",0..10.. ..pidas IXtnurbaron el valo~ 4. 001l,PN d. l. lIOIl.!

aa, el ba1Gnc4 4. JQt,."OfI del pe!.. 1'.1 lb1t. 6a40 po~ 10 plena "0.»*,161
"

4el 8;pnrato pJlO4uc'tlYO ;r pOr' la. o.oneas ~.1.bU~~ac:sde ab8osrole5n4e 11

rtiJ. 01' tlt\U: OOOG01Úe acrar1,a 114ft pooo habituada ~ 118$ 4.1 4tB'W, ttl6 I

"erado. A4.,~e!ll' 01 o.tÍAu1o ü. lB d.-n4f.. tnttmJn¡,· en un Jata Ot.WB 'estI1

tu.ra. Mo;\Q dOJGna.r eaoi touo" 1011 produotOé Milufutw."adoa 4.1 abnatca

e1álonto .domo¡l'roYoo6 10. oonsi.ga1.n,.. 4."eq.tt1.1,1bt!1oaen 18 ba2.rma.

~ Dt\,SO' eft Qt1Oe.lva. o,PortW\14a4•••

t.n ••SW'Jda 'JJOca. Q,QO •• lr11ou. eb 18",. G 103 tlGoa 4. nuostra
'abaJo., •• ed3.fJll4G buta 193', »04_0. dS:vi41rl_, G etl'hZ" .n d08 P"
dodO., uno ha.ta le r01'l.1. de 1090 11 ot.ro qt¡g COft"G 4o~a" e.uta feoba. 1m

a4tllcntG.
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eol1.el 1-. "OC& -.tI en"ó'"ri.lPt por 01 botlho Co fJ.ne lo~ pr&:ftftm8
.*,I)"~!lJ 'tlf;')l'u~n nll-q t.MpOrt.&~1é tun4aftttñtnl ~1 10, ,ól!ttet'\t!a'~tt1.c

pilb141O&.. ' t1!l-'!!} ·ti....m~~ "'tonen ~_ ello, 1", ftUfietlClg de nh~~$ lrtt~

be. _ 1n elta!ltfa .n....na pe," .,.rU'lél" 1.,9 obm!t bá.1cuqd ttl pnt..
neOQ!ll1'Q'bQ lnqo 4lt 1~ GJ'(9InlMoS6a, noo1Cftd g 3- pMpta mtunl••••
1n. lnvere1t't1m. (~o••. 1'~9r,.U~.., o))raa fW'U.t~8, et,o) 4,tJ8 a...
~~ ~8. C~N" ú. _t.rl~.D .n -1 é1tte.rlor.

1)) ..:1 p~ parl040 4ft 8IJté t)ee.u!l4a Ir~H&. &1. f.;6h fttJl¡;t16 8 u
lIt1 rtW!tcrti.VM1tSn Ult"o!i'M.MI"1A 4••1\ eooftoa'la. iD. eÑ41tG .lft~ U'11

'"
yij. 0&0. .b~.w4a.Ml. 1o..l~ a• ..b6..6 01".....0160 1M ¡$.IAtoftU la ~8tu':la1.......

• ,16,. guUtle. • 1M...ttttol0fta1.· ato NJeNtdl' )1!',R que .qu@l~.l.o
•• reaotlvooilh, "uue aoelQ'ftdo. ,JI M &1 P&:f'tOl14 ~G16t\) ~:11'tft1"1ot' a lt

Odd" a.18~v* "..1~1'lft¡ W\~,~.~1.G1V6. tao. t1f:MlMÚV"~or~tiOD~

••1"1IO., .1 1J1éfA oOftlft~~n Q1 ~~~.n~o tl4ouWQo. t1aGé 1"1 utrt'WtJ

ft blno&.ria Ul"téAté cm.•filial otOl'lO••}lt$d.i41oron ,pam, q\lO 1e oxpanes,6J

ft1~ 4• .,,"..,-.

OHot& el. ~sto ¡>G.bl1eolateno ¡¡ &"erno poJ't Of4;MO 4. 0.08 pr~

~ ¡¡~ cd '''MiM1.ntO 66fioltflrlf1 po.1b11ltaao po.('5l1...w tkJ1s1.onet
Ü é~•• útf'laotfmU'io, , ere!' t'_blh, e1~() 491 ••t'Gr prt.~a.

Hl"*'9df) pos- el tal....ifau1o C. ltl 1I\C)~Dtáol4aB.o la a,$nan\l~ ae1.
• .,tor gu,b....ldlftta1. ti JO~ k eq8:ne1611 o.&U:tlo1a 1)O.lb111tue.& por 10$

'baft.o.. cmsa~. •...Y".1M s:uI e1ttMSh!U1a ¡)O%'lotl r~o. Ga1"QJl"t14.~.

1¡J. f,U.'OeMO,. qu.o .~in& 80ft la q~.bl'3 4. 'todoS .1o"~ bo.Mar

r-16 por .'''0",0 a. la o~"1.1•. 011.:&40, 4~j.) W1ii l:ft¿U 1co0141'1; <itl~ 01 j;tn!lJ2ri

olttmlilf1,to 44 oÑG1'to ;p4bl1co oon rtfO~Otf lftt«tt1;UQ :¡ e1rteri'iúa 4o'biD ;QeJ

CO~il';¡'W,. (t\la llil _l\-l~lt)nto de U4"l~ fj~"Ou;:¡a& G~~14n aol Gpnrsto Da
4lto'lvii> l":'.~ .. ¡¡m n,i:".l. de jiM01CfJ ~a15't1~~~t1nl1to .:.l~.1b1.. ::1 e"ls1tU

~ituldt P\Jr .~ílHto11'10 Oft 4••~'P tt02,Jlun.tor10. 108 4eole1on•• 4t_.t......1 ptl1'\\1t1a. 11I la prc~or:le.a4 ¡;ol1arul /le lo!! no:.:»oioat/ ale8
""tlU1atúlf¡s oraü<c1atea 1tttO:1tiJ.O ;¡ c::¡;'tem08. 1:1.1tl dos:-lv6 c!110 ~"fln.aC~(

s» en ~O!lftlüas 4!tletl1ted•• 5ft el f)OUMrcto ewtfttler., lonl. se _t6, pOl



42

- 42 -

d.'o 4. fltlQe116 ...1&1 de la 4U1anda iatUliA, U1O"G imJO"aolon.~

tua .spoJ1aclOU., 001'1 1M oOM1IQ1.rtt... pmuñaclon... a. 1a bal-. 4.

»aao- q;u VOl"ÚD • 8&1...,...••610 con oMUtoa ".'IU,••
OO.' po~ at!nrtúw. fui la .»ollttoa a.,l· pato' 'I.eed, ,la que ~

f1tl1'. Cl «Q.. ritmo 4d. tt...o1Jdato 4. í. ..on<eda ,o cm la ru»tun 4. 1e •
..bUldaG. lb rM1taaa, la polit1oa dtl1o"'41to P'tbUco dtb., oórdUolo

:&',n•.• la «.1 lU'o 4al ••cto.. lUb'I1'IaUDtal. 81n, abarse, el orlteJ'i.
"~auJ.4C ¡ara .1 eMaIl4d1cm.btUVO ..b1.0 .. efecto.1\·la~haa.1a

. I .

eoonblda .. Ml ooa3UDto. Que bll'bltJie, ooerl40.1 ea_e perto40 D& ..

hub!_ aowU40 .. lOe ~... eúeao. 11 •• htlbtenm .lrtlUatlO 1u ~
.IOfteea. la. Jutltaoion•• n.oloTJd.e.'. .'MSU__'., una pe~ao14)
.. V101••• ea 14 •••bW•• '1' • ,la pe....., UD atn... onoSra1anto. •

e.SrbO"''', .. a.u .1 tArumoSMioato total con~.ut.""
...1. hQbta.. 1nt1u140 nep'lYU1flte, .:1 sa. OlUlntfa no ganr4tt.a PI'OIJOJ
o:1;&i 80ft 1&.oe_GtD.ft 4. 1a 4eaa48 I1M1 tMema.n bien88 4. ,.a4u&
cl4n uao:10Da1 o 2JlI.pOJita••

a ••t. p1ae Imeao 'a»OOo »do Có11tano oon UD IlGrCato in
tuno .,110 JIt- 16 ."'oro. 4t't »apele. ptb11oo.. 1)0, al 1U 4U__

D. t,"lI1o" llt11t•• pan. Ur8.iBV 10 a.ua•• ttdMa40Mí 108 pl'QpÍO

povM4ona, .1taacl4n ,-.ola. • lotdatent. 6ft la Ipoea ant.rior .. JJ
o~1_1& Rcloca1. toe Ú0Ji%'08 •• encalftaban Ob pJ'd4lHJ101& • lal

tavenlone. »ftvaild. 4. ilftn nntabI1140a. ti DO .. ","",aban 'aoS,I"'1
al OO"1~'

OO!lO'lu 4oolUone. 4. cutar M •• codlo1~ I'I1OhO a en .~. ,.
,-tuao16n, ".ron, l1QC\fUeftte, ~ft. lutltwt1O,.. a. orIaito 1&- q,'IO ~.

01~ • OQ.bdr COl} ...1....bu1t~ .SO, alQ,ari4a4, • Uoluo•. l_
ItO, ~C) ea ..,1 an. 44 D!d'too IaolOlUll 4.bl.J'Oll renUrlo e1 trtbtdo .e

.~Ia"""u.'
11 8QUD4.G ,.:rIMo 4...ta ••aun4a l'~ .. 4Jr)t__ 444 _ ...

I'ter po2' la aiet.noie 4e w:ttl orsam.aaot&i baDod'la .,.. ,..",. , am08 "
U1Wb1., 1)01" 1.. J)~l•• »ftWutOfll8 40 1& le" • 1u MM.'i 1180.-1••. - - - ~ .
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Lo. h.hO. a. la ,et{'lca flMal ,on.riol' DO 1. 4.~QUOft1J'ftIl4"~

t. ,~.. en •••al., con ~tleUa »ft'Vt..t&u.
~ nt.....«0 peftoao, .s. ..f.. "stltr6 .0 4. 10. I'ltao.

,. crIOS••Mo "J•• oap1ta" •• alto., 0-"* ae 'ÍIft 1,2 JOJ'Ctd,toaaM1.
EUo tavonol& f4 brtaltoSJatAJlt. 4. ..... toenoa!a iata'U, I ••
vi.ron ea Wl alto tltY41&. u,portaolona. buta d d~ J930.

t.aI gad.. obfttp4blto•• Q,tao ••••000000teon, 1& (ltec~lJ 411
n1lo 4. 1a 'eu.t)a .d.ma.....D4QfOD. 11'1"'08 p:rhtaao. .xtran~~. al

_a.11a .... fa:' ft1Atlvaaell". '4011 Ch,ntt_.t.,..loe. taa 11'" JIOYl11td I

Ul'.maoiOM1 4. oapttal•• ., loe ..Uo. ftOU'8". qubrin4' mlO»tro· ....
• . - I

••roio .steri.or pan. ~t...... tal Jl8_ 4. .. oOllJ::NfI1t1080Oft MDG4ae ••

traftle:ZU laoUltaba •• pel1tua ,. or'41to ,41)1100_
El ·WIO 4. lOa .m0l'l"H 1rltftftól· J8fte1 aluolla tl.. Qft& .,.

.l-.uta.l'_ ..... ,.ñOftO qtte cm .1 "frl_ pnu 10 0".1611 4. 1M
P"'tN* .~a. ae ~\lbUa.lot1.. ,.CapdÍHa. h&Ql'08. amia. tt1~ •

pita1, ".~.4. 'banco_ ot101al••, fawftClftOfl la ab.()N14n 4e 1*»-
¡,.ae lA «.. iat.rr:aa, por 10 ...-o, tm toad... :Co.....o.. Ko obn..
t., 18 Gol_ul" *' el plbUcolt8td6 dedo 1SsdtaOa,p"•• Pftflr16 o
t'fta lav.mona alt_.m. Mbtablu.

te oriB1fJ 4. 1930 iapon.. lPU caabl0 • lalf 'OI"Jld 4. endlUtla
••ato tU babU _.-to «1 paú. lA cata. M 1M exportaOiOftea alflttt

... aol.JJ'e 1& fttC••S.cla4 4e JOft.. 61 ~Dt••u en .1.flro.,40 iDt.mo 4e tCJllw'

b. DJ'tUlJta.b1... LIle ....,"'oot_•• 90- 00Jd.1U1t'm ••val. ,.n la libra as
vUlk.4 4. _»1t61", a 110hO'I'OO••6.

k -"~a h1 "'1'&,,'lto I*'tñ&tieo • .uda .~ al.po '8 ••: 1&

uth"lon_ol'n 4tl O1Uí.bs.o • qtt* lleta la ..... oh'c..tenoSa mteft*'J1s
Ild. :Por' 61, Id.", ....CdieS &.~ pnu1tto. t • pril1t_ 'tmoarl0.

1{qoi•••u;pl_üU'1O'. (h¡ .teeto pdo üveI'tS,n. tm WI 4ób1e atrJtla.,
Al4~ 18 ,rulé u UOrtlAc10M* • ltlt.re_...lIbA un, ba1t!mo4I

4. l8IJO* a.".YDftlbl. 8 &1 poalbUl1ar 141 alwacl~ 4el aivel 4. aotlvi
át\ ~~~!~I' la ...,...1&1'1...Mabt••1 eñfa40h 1a 4eaanda t1U1.
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o tO&t .0 »O.... 4~ a.••cenao 4. 1. 4emarJ4a _.ma.
l?." la .t1tJttlOct'n 481 4.,101' tlacd .4181\"__ 0181.. 4e lt

le, 4.1 __~atitc patl'1&tioo, VOl' él owa1 ea »,_1148 1. emt.16ft ,4. 'bi
net.. 4.- OllROlqa1 a oon••pto te addarttoaobn tltdO. ".1 _rút,
"o Q.oe _ •• hUblflftft 00100.40, YOlvia ....altar IIfttisUa. »2'40"1... OQ9

70 ' ••1010 4): ,.1'"td.cSó a.,ndan 4e la ¡tJ'U4.e.os.oon Que •• aowU,."" "
."no~. ~ ,.. .-1 pe1t_ M .'10 ma.en la4~ tl.al 4
_... lelo••:a.no taMbl'n n .,. _n.~tJ ••1"....u~"O ·~·;paraQ,.

oWl1 ••taba l'aot4,.ao .1 BImOO4. 1._ot&n., • _n._ •• aba. ftCalft

'lit', DO OHtea'_. ..no 1 ft..,oM.b1.. '
La ru,0••JAa4 4. "atar oe tm oraanJ.ao ·que tuvsem la (1)1• .,

81,sn d. 001\3"-0 44 JI'OCNO te _.~ol4D , n8t4ao16a 4. 10. _Iioa a.
paSO , 4.,1 8"41t., 11_. •• 191'. • 110 Oft&Ol&D 44 Bdoo C.ntN1 4.

S.»4bllO.... tDl1unot.'-Q' ., G'fdúl., -a4ft •• vm, Pal'Il 1. 0l'1.
ot4ft 4e ,•• )01!'10. 4.1 vlUto p41)Uoo.
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mtliSJ!.
A

a..~4II4! Aa 0.0&611 4'llJlleeS!n"_ l!!.ItI Uf!~~-*AV\sr " u ..... L_'_.l_<N!Y.'~.J._•••~kW ~!Ii~t·•.,_~_¡_q¿qy;j'-'~_~'

r. onaoltSn 101 lflmOo e_nl en 19J', tuYO pu Ob~. CltN o
..... con" mabl.o. Qb 'IWUO' de r.p1aol&n 40 1.. aone4a , el mUto
e el ,.1:.. .. \ti.jo eld_ 4. la 0.3.0.' COJlVINISa" oon,JJW1 vlrIwt..

tf BU 4.,mO.8, bab~. al'-1dO 00lA0 .. 41,o, por 4«1' .~8nt..~
ftolon•• «. earf.otor SutitUDloJld.. l1aa 4_ eua..... s.a _to1'1-.01&n »&
N opo~ .,. ft4".0Qf)&t.. ka. 81. !a.o 4e 1..014n, , otro, la taonl
td 4. _tu bW..'.J';'co»tl'* ~"Q1o. ~bl1oo. otoquda a laCa~. 0.·0•

. ' .

"'ftI~
al 01· " ••'.,,"8 'ap~ba al pm,..oío 4e onaol&a 4. 8Q.ttb. Dat

cOI •• «.,aba a.Pft•• CODettU1Cule la pN4.noS. oon '1111 •• bah!.. man.~....
40 d ~••t.Ut"~ ~_,., • 1M21&", 4. e.. ift4W1ab1. u.t111da4 enoia-
toa to., p&ft mtarViol.nto••odbdatOl bancB'loa. l'eG,: DO
outatst. , rtla a1 l"ie_1O ,*' Ja.Plioaba el httoftO .0. que 18 CoIIl.1411

«- b4aoQ_" ..'avSeftcoutlt&l!«a JO:' .abraa 6416140. »or el 00\1.;

llO.. ~b1h •• haoia, coNtar la Int1Uet'lOs.a q,ue fIObN .1 .,18'''.--'

1'10 JOftr,k t.nlrla ••Slne. 'bUlet•• oon .n1" aela ..,W. 4el ID
_etl'to I"atrl&ttoo.

s. trataba 4••1..-'0. 4. _"14n ••1 ..410 otrod.l'lDt.. pfJJtO

1\0 "'.I1Oft'IU014n en .,. .....to que tus oportuno.».. _dO, fe1ta. e
~to abo.4eu lo qU'llOlOM. 4' untado abSerto, 4e: q,u. babfa a
tllepone.l 1Ulltato CDtrsl. qu •• propioi•••

s.~ la -1»_1.01. ld.et&rioa «1 él etmt140 4. :tlO bao.
~ uonl..-t. 4ft1 atltOlUltl-..o «.1. ;patrSD. OfO 01481.00 aa .1.~

• rumetars.o, 4du la. t'ult.t.r1eticaa Pt'OPiU 4. loe ~W!lrS.mlentQ "

4. QD .Pa¡Se~oo_ el, ro .. 10 qu. le~... b inf1~ao1a u
~.tUtoaol'" r¡- ns.n operado en .1 ce,po StltU'ftttOlond,

'ia~t.. _4e 1a t;ltllebN «. aQ.uel pa'tr4n en 1931. tu' e1 priMr .
t.ltf:o oS.ntUfeo 4••a»t.. eJ,·JIaa.3o modtal"So ,o"lltl010 al·proa.
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~Snr.tott ...."".
f,e 1'7 ~. ortMiSa t.t D8Doo 0tUdft1 oOftten!a tB.POJt.nt•••i .....

•1.1-.. Vi.lW1I1.A4. OOD t1 OriUto Z'&'b1u••
t8 ,.... 1_•••Oftnlt1al6 .. tM.... .....0 16. la tDl.)..

...1. 4f4 %UtA'd......,. &1. atta.,. * "!a .. t,u, , llliUa ..
, ..U.Stla. al Dllite ,.. 1__1 "'101' 111081 ooao*ita~f
.u... J..l'~.IlItJft",.. 1 __ .,.rlcma" p"J1a , ., .

aoe"oJtW 'lefa •• ,..,".....1&_ a ·:D.t.ftOtar.lAt, ,." .ID ':M-'

poaa__t •• J,otú d.,lr al,rut4.'., al YlotlpruSh1it. 4"-10 •• su
..... e1e&Ha. ,.. la Ataal4 Mol08S.... 3 f10 poi'" _•
....a. 4ft _o.,.. ft ao la 1."·«...,I!O O POJt a.Ut ..
• • 3INSAt1 tuDol "Ji erilln. o..... ooaIo•• A ptou-

tlalAato '1.140 JIU'* t1 'dOSé »elt'to.. !4 m,.,OI'lo 4f4 Bao•
•• ollllOnJa, .«da. 4e 11 nsaotib_ .. 1eI' t ••••o1Mtat.4~"-'1-
...... ,.~ ~ 00,.1.....1........ Aba....at. ,. otftt· .. 44

amoo 4. la ...~...!

Ce aula_ ,h 18 ÜNeOlAl ,*1.~ tu. id....

*rd.. , • tilo" ,.astd., .. J011..1.oa
.. DImoo· teda JOr .'3••, tatNotlU '00_. tiootua. 0011O ...

... #-.o..eo , 06••#" ••1 _'1'- • luo,tft01••• «. oÑ4tt•.Ia-.

....... 1 atft'tlO r .. 1a "."" atno. 4e ""lt. p1blloo.·.
'1110 •• _"fa »fttY1-. __tlYO ..1 .....ltd..Jrto oa~ 4111 ..10810 ...

~ , es I... sat.ftO • 1A''''1«ma1. filll.• Ú't. a loarar g tu-
ti_U '.'b140 lM l......1... '-licio., 1101' 01>11",0, tU

U DaIloo luOft • t..-r ••0 la. ne:peoUftaíU1tt1ot1e., .s. QU •

,.,<11 4.b" u .. 4••u,1. 1ateJ\MIld10 ,... la ct0100a014,. 4. 1• ..,..
1•• p4b1too••

Ca .barao. "'ro ...~•• lras.,••, •• l. aQtor1.ba ...
'1ft... 0"''''0••1'1...... al. GobS.no.

·cea f4~ PIO,,-.1.. l. oilU1I' ••tlo1eolu •••aoltma1••·• la

no......1,,. ....... la 1.,.. d 3dfo po4Ü baO••eel.M". per ti.,. 11-. ,
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m1tad.o 01 Gobiorno Nacional. "ho.sta una cantidad que no exooda. del 1.0

poroiento del pron1édio tA lOEI rocursos en efoot:tvo que r&ste h~ye Qbten1

se en loo tr~!; d1t1mos afios J 1>Ctdos loa adA.lnntoB h~chos por este oonoép

to, debox'n ~or rO~HnbolSntlos él.entro de los Gooe .I1!CElGO do ~:foe1Hk"ttlos~ y

01 oualqu.iGr aüelt:m:to de eata natural.eea. ('J.l.led,ase impagO después do a.quel

plru3o, no ll()dr~ volvo,.. a usarse ~a faealtttd <10l. ':Baneo part,;\¡ huoerultorigJ,

res ndele.ntos de est(~ clase ~n los afíoo Sllbstgll1.en'tcs, hasto que ha can-
1;1.danca a.{}<.'Hlu.adas hayans1d.o pat:."Vda~tl.

r>1erece oona1grmrse el fundamento dediaha liri1itación ,qtotO aOQl11pé

naba at. respeot1"~o proyec·tod.e ley. Se dacia: IlCllnndoltn Golliorno retu.\~

1"%"0 al impuesto O a 11.1. colocao1.&ll fie t!tulos conohorI'C genu.1.1'!.o de1a o~

lec;rtividad para cubrir ella g3,ntoo, no está desembol~anao un nuevo poder

adqui.Gj~tivo. 9impJ.emente está uoa:ndo el que 'toma lle 100 t;ontribuyentos

por el impflesto., o do los I'ontiotas, con la ne8ociaci~n de t!tu.los,.. En
,

tal CllSO J destlé el punno de vista moneturio nOOCllrre :pertu.r1:)[\c:t~nal~

na, por m~s qu,e 01 monto de los eastofl y au ~!."OgaC16n pu.édan t!jelifoond~nel

bles desde el ptlnto de vi,sta econ6mieo o noclal. Por 01 contr!lrio, al 1

el .E}~tado cubre atta gastos con or~dj:to bancario, origina un inot-emonto

en loa meiUos do pago (aean, hillotes o depJ5si·toa) que no est~ justifica·

d.o por 01 increménto de 13s ~ra:nst\cc:!.onGs·. Se 1n.oorpol'a

dGb1c.o aeeoe actúe, una oal.'l·(,idad adicional de pOllor adqu.iai:tivo qu.e

-tea no existía, y aiesto hcehe tiGno tal lJl::J.gnitu.d que no logTnsérnElll

t3:.'ali~ado con el nuevo shozxro q!le ineraan 01'1 loo Banooa y que estos no

l'3lrtplf;lOn on aumen'fiEl.r sus !n:·Astat:'l(H3, no tard.s en oomennar. un proceso dé j

Ilación con sus oonoe í.dan y pernioiosas con~éou.enoias!t..

Dentro del eoncopüo anotado en 01 :'~Gnt1ño He q,u\~ lof.:1 omprést:ttOE

pGbl1cos deb1an finnnoirtrsG con tihorroe genuinon, lo quodaba proh.:f.b1(it')

al 13anco ad.quirIr valoron nacionalos 110r un montó super10r a Sil oapital,

~esnrvao e 1r~~orte do lo amortizado $obra lortt bonos conoolidados dél te
oo.ro n.ae~·Ionnl reoibidos o ¡;¡.dQulr1tlos en virtud do 10 ea~"a:i,blrJc1d,o en la
·1 d ..,~. d 1.. oy e Orem'lJ.zan:wn e :Baneo •

7

r~o ohet~.nte 10 éÁ1!u.esto, Sil :te permitía el redésouento de 40011-
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mentos de empresas bancarias, comerciales. indu.striales y deserv-1cios

púb11ooa,que perteneoierarl. total, o parcia.lmente a la Nación, a las Pr.2,

vinoiaso a ~as Municipp...lida.des lJieIDpre que los documentos respectivos

satisfacieran laacondlc5.ones 'para au redescuento impllestasa los ban

cos pOI' la misma tey. En Gstos casos las empresas estatales debían te

ner un p'atrj.mon:ió:;~l'l.depenétientedel <1e la Naci6n.

Le quedabe prohibid.o :;j,l~Banco conc edez- lJi'éstS.rllOS (lirectos o in

directos a Las provincias o munioipalldades o reparticiones autónoma.a ~

pendientes 0.0 las mü;mas, con excepción de las opera.cionespermitid.¡),s a
, ~

los en1j(H3 enumez-adca en. el p,arre,f'o preceaente.

Con el Objeto d.e no :i'ac:tlital'" el éndéu.d,amiento del EstD,do Nacio

nal por la vla. de los 'bancos acci.ouis-Gas d.el :8a1100 Central¡ se estable(lí.~

que el a cuer-áo a.e adelantos El, ,i~s'bos (por el Banco C(-u:rtral) hasta un 'pla~

zo de 90 días sobre los val.orea del G·obiel"no Nacioné:l.1cotizadOs en el

msz-cadc , no deb:ía, Gxaeder del 80 ,porcien-co de la cot í.zac í.én en la Bolsa;
• "<, t

a.e dichos valo,res. El montó de este adelanto debía computarse oonjunta-

mente con eléte los valores na.cionalen en poder del Danco Central, a los:

·efectos de encuadr-az-ae en 10, limitacj.6n expr-oaada an-teriormente Inu'a la

tmenc'ia tie -valores pú.blioos (es daci,r no exceder del c~l:pital y :reservas

pI'opia.C::. )

No estaba autorizado a gal"antizar o endosaz' letras u. .o~tras obli

gaciones del gobierno nacional, provincias, munii:.lipsl:i.¿iades t repa.rticio

n0S a u:t,6nomes o iJ:lstituciones si.mIlares.

Tales ,fueron las :principslcs di8p~siciones que el legislador aéb.,2,

t6 para el f\;mciono.miento del Banco Ofmtral en 10 vinoulado con nuesüro

traba.jo. Veamos, a110'::1:'3, su. 1l.1flu.enci~.%. en el manejb dé la decl,da pública,
hasta su nacionalización.

Las opGractones cOl'lsti"liutlvtits d.e la Institu.ci6n facilitaron una

consolide.olón y saneemfezrbo para las finanza.s públicas, de trascenden·tal

signi:fic~oión.. L!3 Nación había acudido insisten·temeute al cr,édJto ban

caz-Lo a corto ~olazo para a"tendex' sus compr-omtsos y esa liolítica había s,-
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gen·tina.

- 49 -

cada vez m~o, e los bancoa privados y al Banco de la Naoión Ar. -
Veamos la evolllci,6n de la detldaflotanteen -los afios inmedia-

Año

1929
1930
1931
1932
1933
1934
-J.935

Sa:Ldos al 31 de
aic1embre

Con millones de m$n)

737,6
1.054,7
1.168,7
1.970,9

g02,7
889,5
103,9

M~s del 40 porciento de la deuda a oorto plazo estuvo represen

tadn, entre 1929 y 1934-, por Iletrat'l de T.eBorer:fl.~ desoontad.8s. y alrede

dor. d.el 25 po:r.ciento, por. p'r~zta.mos '( <'t:treotof.J del Banco (le la Naci,6n.

La. impoz-tanc1.a de aquel ttpo de end,el..tdamiento !JodJ::,á apl"Goio,rse si. se eOB

sidera. que al 31 de dioiembre de 19.34 la deuda consol1de,da interna alo~

zaba a pE'lSOS 1.811.. 8 miJ.lones y 1o, externa a. pesos 1.234·,.3 :G1il1otl.es, es 1

d,eeir un total de pesos 3.046~1 miJJ.ones; contra una douda flotante de J

:pe~os 809,5 m:tllones. ,

En v:lrtud do las operfH"Ji.onesoonstitntivaa del Banco Central. el!

Estado Nao~.onal obtll,VO un benefioio o.e pesos 663,4 m.:i.11."nescon .motivo

de la :r.evaluaci6n del oro exist0nte en La Caja o.e Conversión y pesos

37,6 millones por el cómputo de la .. moneda subsid.iaria que no requer:ta. raE

pa1.do en metál tea.

(1) Fuente: Memoria de la Cont~du.r.!e. General "de 1e, rraci6n. (año 1935)
Anex.o de ~aM:emoria del Minis~~erj.o de Hacienda.- Tomo 1.
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n.l bud'io1e 'ota14. ' ••0. 101,0 a111on01ltr. "••tinó pna. .1'0 1

JlUlone8 8; eanoelaJ'PU't. 4. 1. 4....4& 41Net••n J'l·;a,mco 48 la ,Rac16n,

peso. 1)9,4.ad.1101l•.•... al ,ago..•• L.et.. "'..• d.• ,.•..Oftri./J).•S"... 11,6 1d11.''én.... l
• la ~i.ol'n4.a.l.lb flotante. Al••,.. 4ctrbirJaroa p••" 380,0
.moDe. pu.1l .1 'on60 4. Rft.wa 44 tnnlt:uto lml11aa4or ,u.••• utU!.
UJ'Oa pan, aa,u:ri,r .. loa buco••ot1"0. eonpla4o. ,paa QU. '-';0. esa
e.18ftu2a..... n4."olltaaae ., s-to011atl'QI.... '118 eJ1Oa3•••

~l OfmlprMlC*.r 0011 •• olu:lu4 e ol8ft1f1oado 4. la 1nftWIDeh
«el , • .-1M 4ft *t".t baet1cio. en 10' , •• oonc1.:m. al aun8010to 4.1
oMUto tt.a40 por el Eddo ..tonal••• "_1«na ••_4tuafmt. 10 4úorA

a1n&o1&1 4. 1& ••wta41:Nna • tft41ftOta del CObl.moliuttoft81· con; 4tl Daa
ee 4. la '.ot&1l Arcntlrlat (1)

••1ht.go :PCftto 4. Oonven141l .L.,.. 4. ~to (11.266 , 11.378)
".8Oftl'f. c...ral
l'ñat... Oraa Ir_tala (:'.710.1'0)

ri tl IftnoSa (24,- 10.350)
e_a e_JO -La a••e,."."
Co14pft teabo C.ft'Ut..
1ote,...••, eou_ion••, ."0. PrQt... OMtbd

fo't81

.l?S. 4.1.·...!IS.. ..&tt...•0.. 111.·.. -.., - t:u.·

.n aiUon.. 4e
(.ID)

1'.9
4,,4

12),7".1
1,.1
8,1
3,0

....JlLi.
27'3,6

~. u••60 .n lu O••01011" 4e
IAtNe 4. f ••oftria .JtI8.11

total D.~k DI,...,••• Ift41no_ 1',I2W
1l1oho. Ol"alt<lta ooño p1410 10..1'01\ eanoeJ.e.40.. .n 1'3".' OOD ,.. :

. ,
'ci> ·;'mt.. Banco CtmtN1 4. 1a b»dbl~O. Ar••ntt......x..,•• '8 Daoretoa ~

..b" .1 ""0 Oentral 4. 1. a.»ública A!"P"tt.-.- Dl1eno.
AtA••, 1943.- p'a.109.
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-.o. 1'0 aiUOlltl. Jl'IWen1t11lt•• 4. 1. l'leValuael&1 lel 01'0, 10~- .. '.til

. .oren. JOr p.... 278,1 aUlon.. ttleroll ..'tao..I•• por 3.08 benooa qne la. ;1

hab!anoaw;lolLIIl40 ., 41'U'. perpe.o. 108.'4 ai11one. fu' abonafto JJ.al~¡'

t, 1aentrep a.. ",,(tul•• a. 1. 'ellA.. p&bl1,ca 0011101148...

.. !kttlCO c.utnl. .. tlU,v••, a".orb16 'bu.u pan. 4e lae Lñft8 4.
'fePNrl• ., »0461" 4. 10. banco. ,. 01 or&41'0 qne la. O.~ll.OO1ft'."16tt ,

~ eorttft 4 CoblfU11O _."tonal oon .t1...0 a.18 eaue1&n 0.. tltulos il~

_~'nlt. Pa"r16'tlc., OOt\.~lto. nabo",; ,.,.1•• en Bonos eqluto114a40...

~.O" 1iao:1onal.
:-sta8 O1)éNolon.. ooatrlbny.ron .. cona.,11aa." 1a a.ttla de 'la ....

cl&n,. a e11!11nar la a_.1a tlcñant. en el Bd.,o 4.1n. lf8c16n, l'eotabl.
01ondO 1& l1qu14•• _ 1•• iutltuolO1\•• bancaria. 1n.1 eWl4J'O nO 1t••
Oh8J"\ta, a me 4. q.uUo, 'la N4l1eo:t&n •• 18 4.nb notant. ae "'.0'
8B9" IdUoJl'. _ 1934 ~ »-.._103,9 1l111oJl•• en. 1935. Eh él 81ettlent_t

se timda 1~ in01U01Sn eone1ativa .1) e.. do a. 1. 4.114&00Qo11484&1

Salto. a131 a.aloieabro
lUlo (en 111118114•• 4. aSa)

1929 1.19'.9
19)0 2.,262,8
1931 a.2)0.'
1'32 2.390.6
1')3 2.659,4
1934 2.T12.0
1939 3-349,6 '(x)

(.) No 1ncltqft e1 Bono 4. Gafttltf.a J)Or ,,,,,,,. 118.9 -s,l1on•• (abatWbl40

por el R.fUlCO Cen're1 8ft Yirtu.d 4. 10 418pU••tO pore1 _"".4°, Iri»,12.160
101010.«' ••1 ana ou•..,. etapA 1utltuo1cuá1 en 'lo conctkfl2ient. a

1.. po.lbU1.atId•• ONÜtlotaa 4tl1 r1HO.· '1'''0. 1... fuete. a.tonto. p.

li'Jl'i_~ del '!1D1ate:rlo 4••01•• 4. 1.• Jlaol&n (19)1, anexo tI•
.. 65 , 193', ah.U XI, pCi.193)



ft atlt1fAO.~ .1ft4.u.4a1dento¡;dblico, 44'rant.·el a...tn:O.lv1a1oQW 4.1 ~o C*"'n1

Ida't••
Ea,," 1935 :¡ 194',10 olrcalao1~n 40 la d.mla pú-bllcá COtUIol1data' Ca luce Pl!.

.> «. la D.14a.ProY1ao1u t ~lm101p3114nd.. _18 en OA 62.3 poroteto. :siD -ba:I

€'O.la ft'Oloc1&D 4e 1. deub lntcJII'Ja ,-uf «U.rente que 18 ateraa,JI1oltt1'ae .na 4••oea
I

41& .. en,,_' ¡pGftloa'tO a_la utetmt.c 193'....un...G1nO~'& cm un 164.5

/ »Ol'Vle'th

/
A*'I'<!'''T"l'''1. -.... -----~~.,......,....--. .... -._-~ ........."..,.- ........... -.,...--."r"l"""'l.,,""\I\.. 1 "'-)
vl.#l./a,v ll" ..... ,¡J.- v,¿g....\i.....;,'....1.Jill .4~;'" .u' ,..·:í.• ·.J<lf.. ';':..I.'~'. J,.\;¡i\ \J"ll",l:""""J.U'/\AoU" ~.•.. a!'. 1...._.. '.'
• q , la '.' l. 1 I L • ¡ 1 J d L '.. "... @.. iN. _ _, •• _ n rp'

'rí-."" .... -~_ ~ """-'7.... ~iW'!'" .. t, ro ~.~_ r::"'''~ - l' ~ ....".. ~_ l. "!"- .,.... ~ ":"n--"" ~ " .,.. ...,.. ,,~, - 'f":.!'":
,1;4 ",",' t\..í'-'J.,V({...."'w ..· :¡lJW ¿J,'~•., A;) ... UA"'.Ut-i.l"' ....,··\.l.a..1.••·."'....'W
.. , __ I r "" .~

. I

\J1
f\)

r.ite.~ deL."') :'.:801&11. :susento :!l1ooo "halldat 7"co.l01) ..\r60ntlna/I rrd1'11derl0 4~
a.o18D4a 4019 1lacl&n, :!llnoa ..'i1Na, 19",Ñ~'2\,Dwa4A ae lb PNvluc1aa ~ '.~
ul.1»-11484... A.1U:lU'io Xtrbdle'1c" a 1. aep4bllca Arpntltbb ~_ 1.(1949
1950) 1)1,,"01&ll a.oloM1. «. &Jta4t.tloa ; O"'., »'a.271.

nm··x -~~~
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::.1) I;.~dcztn~!'\r las ,rop~;t'ct:;,n08 c()rr,.p~n.d~~71t0f3o 1ft.] t!~~t~"\f¡¡ ex-
t(t11!..~ e 1nfl'trn!"'t .3. oo:~let1~o l' al 111\31 f$~1 r"rre4G> ~}1!:' cone1dé~m8. !h

ln3', ~1 Z7,. l~oJ:·O'.•n.t~ a.lto1~,1. ,,~ l1..\ t1ntta~ r~:'t:l.iO'e. (!:'YM(;1~~r!.4~ Qn 0i,t
'-"

otM.$016n $" !.xtém~. en 19.5,. tU:~ pn1"tlo1!,""o15n 4GOOéna,,s el, '.1 ')o!cl@

to. !h"'1 df'\d.n :1!\té3:'n~ Xl\":~~ ~~J (;1.6 :!o""'C1,~~\~., "\1 ~Uft f) ;::.,~o1~ntG ,:1 t'!lI.R

.non, rí'3;«z:rtlvdont••

1. r~clac t,. ro1~.toojt1n 4~ 1"' dett1.~ plbl1c~ .'F.t~".rn."\ no ea nu...".

e .mthl¡¡r.. q:u~. ~1 rmo:r'.t·~ :fnt.1TtO o~nr-l.1~.~!!llI1() !)6X" ln_ J.%1$1;1::': :O:hl~U!l bff"";a~:r.

o:1'~.o1!"1{\ ... do n&!:1tt'S~~"\l!~ ~.o1fJl 1 ~l :tS.,,11ao, ". e()!f'!",irmb~ (':1 or,~1ttó DD-
1

bllco, j f!!t aot.'1ntt~&bE:... 1 l~fI; '.t1Jo~Utf.'t1~1' et' "t~r\o1~!", C.é '10:'-' ne.r\1'1~108 4. I

la 4O':.14a 'f<:d;cma.. lo!.. ~:-4Jtr,sñ~toa 1ut~:t.'IlO:D ~'u.('~;¡')ti. ct1qux-1p'4..1n (lili!\'l v••

~:JO!" t~c~t~no:t!t,.

t:!:/IJ

1935
;l9~,o

19.~~

""eu6a
1.ut.l~i»\~,

:Jett,dQ
••t.e\·Ilf~f,

37.~
f.'J,n
J,l

~lb (1,;,3..tlOUltades exwe1fntou OCt!1"r"1{\f')i) n D;U"t1r de ¡fi30 con _ti
vo dulü(t(!1..:2f\..;;o 4. l#li$ ..1:~ort!ct\oj,('lnut:l :: 1 1"!1 tl"!!t~~o mu-~;;t:.1 ~tJ H 1tlmovU1-

. .
49.4 ;blt:'"·m~1t,na1 4. capitA1es-. ;"lc1nro~' e~i:1~ VO~ tl~l! ror~nt'i)rlU' nct\61r

al tUiflO'1.40 1n".$:rnol, :;)tt60o ",'lro~ta\!lA~.

~ 1935 " 1937 8U "AtAjo COl!Di.!1or:fJll ")1..a~" 1,.} déU(!o .j~ {l61AN.,
¡¡1m} .:0. 1!.'1O "1cdv1.J f~ euti~~ Q"•. nuevo e=~7)~"'~1to é~ é~trl ;:01l'eH'tt'h ;"tm

de 1:J42 •• 1nlc16 UM Ñolit10!J (1. r4a~",j)to (s.rr l~ t'l8i.t~b (J~erlla Op1'\l·'ec~.!1

40 1t:. ~41~Gr;¡ o,ter"nJ.bU1dt1a,. _$ tire ;r' e'i't'1G33 "¡'IJ."" ü. a~u:::l!11~Mri 4u.ran-t. loa :\110n CQ 1'. 1f:tl,:rJ-'h
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(J,u oUra. - mnlonn 4.cak una do 10., mobol.. 1!!
tU.o.au. COrHQimo..C. al. final de loo do••enAla4oa)

_.8t1,.0••
"blU ....l"lma.
1l61ArM (a.:a. t1.u. )'_ñu
~•••1l10.
tAru· S.tali...
.Pooa 010 ~m..

1934
'6.2

2G1.'
90.'loo,t
)8,9
11.1

1939·
4'.6

20,".9
79.'
89.,9

194)
J8,.•

1'••1-1a.1

!!st!l lfaoloftu U'ni4U rttg, i ...l0•••d ....3...8 ,on .A.Mr1oa tati.tt

, Bo.wa 1'0**.19".,»41.41. -

P.ro "1 hOobO .oot1lalco que hab1a1rQl1eatoa1 !!dado a a.nAif' a
lo. '011408' p,..,••u.. uteno_.. ootnot416, .. J&r1ir 4. 1935,. oem la ..

ol'n •• QD .....40 paro 1. alt8Gft14D d. 1•• ,.,.1•• ,'bliooa, n 10 0lI\

'\\YO JftJOu...... tdlue.Sa le ~os.&nhl DaQOo Cetltnl. Buad.4.a
•• que atea 4e 1ft 41ca4a 4. 1810" CWI1ldo .1 m4lta utertlO DO n-es..t!;
ola abWltlant••t. 1•• ftM••1c1a4.. 4eltiaco, ••bl& 8C~" 81t:.n4.!...t.. •HOtlfttO.' n....nt. Ud'leoiOt'lU"l•• J'or 18 auenou 4.~.
:Satam.,. en 1a OW!lfttfa J1.ct-..k, '6 10.'" hallt. J.690,Owm.do ••08 a:s.a
-o crC4ito" .:domo. no aleanabae a ftMrtO~ d 4"101' ~l.oB1 »1..
...., tulbi'a hubo 4. útlU,._ .. ftOuno¡' «ton ac¡u.u.u .i_~
ñetto... ."1,'a en lu ,riMru4'oa4aa ... ede .lalo •• ctmt6 OOft ..

hOIft. lftttmo. ,h.,ab1•• al oob1",,0. peo • &"0., oOlftQOntútl a
ume4on. toNO". 4. 10. "8Jet1". papel•• 1JIlO el pGbllco. qttl. no
108 ur.raiga'*t PO" 10 ••0. 'Coa le ampl1'tu.4 ueouuta.·

Ob••waoa qúea•• absorbSeroa 1M alelon•• 4. 4m1'~dlto. p&.
'blt.ooe 1Dt.mo. en el. 18»80 qUAt e.t,er¡o. cons14ean4cu

, ,
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.~. ("" sm. m:~ t1!~C.·· .\D.0.,... l.'" .d n.u.'II ' ., o••

lW,.álotoa•• Irmoo.
Aloa r4bltoo otloSalu OOMftW.. fetal

(1) (Si)

1936 ••• ••• ••• 3'0
1.9.r1 ..... ••• ••• "019)8 ••• ••• ••• 13'
1939 328 41 68 431
2,940 138 42 -30 142
1941 181 19 240 '001942 nJ 12 154 499
194)' '89 166 12 841
1944 298 343 243 894
194' 272 492 134 89B

(l) IDolQ(dula. OOJ9l'11a ut.. 4. ~l'do. qlle H811a, .1 Duo. Qdtft1
aJ.,-lmt.'v •• re....... bolcaUo. 10• .,en.a 4d. OOb16mO 11&010
MI. .• la. 0.1. 4. labl1aolont!. ,. lludo1..... OOD .ntH_ 4. titulo.

tU) e_rg48 0_ft8 ,aN ea,""•• "ropta ,. néÜ..,1t .on oauol4n.
~l Ba1100 a.ntn1 «. 1tI B.p4bl~o. Ar_ttna....r1a. ACual•••

.nl ·el o... ,no.4d". •• 18oJ,lQ'e el. .1l4eQ4MieDto • 1RIO, ......
4la110 t oorto ,luO oOrNapoJ141em'l a 1a .0160. tu fTOV1ftOl•• 7 t 'm'11oi 

pa11434•••..1o¡ra40 ,-UOllto tal tlustlotus.to 4.01 _",,40 a 10 cua1 ••
.....,. el ooJ.lft8pODUeot. al oñ4ii:o htpoteocl0.s. 1IPa1 oJ'l61Dt JOJ' ...

~ulW. " .eRI'H tia .
k ~ »O""'. a \801'018 .e n'i.n '. Ñon. P'b~O. ,.4efttlO .'.....011 100.. ta,poJ1:aDt8. loa nueop0a41••' •• al ••do

K8010M1, ••• 10 48"" 1••1plttnte cluUloao16n.
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"'"II'1'\'nA ..... :z D~~M~'ll!'I" .... "'f)" ""~')I'~ í'l'I!"t">t'¡'l .....""t!'! •• r,""t.'''''''ADO\#lJ1",1_;~:¡'\c'~ p'" .. 1-r-.·~.i'~~L':t -f M'~ .},r~ .ll','wt',\.Jl.:J ,¡V;.'¡, .J·J\.tI.,~ ,/YA . ¿- •. ? .W~' ,
¡'U' " ••.•••fl:(· .. ? .•• 1," ,_ "m ........... "' ."1 "."4.'" I 1 .•. '1 j 0 •••_"1111"'1"._ A ..."••t._." .........·

'~!JI'II!!'l"'!l!"t ,1'; 'V-0""''''''''1\1<''' "P'\'I!" VA>!!'~....."" "t',T"""" ¡,..h.... .,., ".,.....m-"A't'\1'I'!W't
",<1,,dd"l, "n,o",'$,'""'"J.~,.u, ~\ ,IfU'¡',,· J,I';,~.' ''',''.'' ';;~' A.J1~",,Y·,~·\ #" • ""',i',"", ',""'{/~! ¡'Ir, ,.,i,6if .,It.j,~w1;',"...V~),.-1_ ")U"I.a ••Ia.lft- Ir $,'1 II g , ... '1Ai_JIU .••Pi.~tr(.. ...,lrlMlr_'juJ".__ .. p,_.1

hlo. r..OH rl'tW'inoial•• DaDOO' iOWttulona1 llUnlclpal•• nipotao011.o.

1936 .'..' ••• ••• 350
1937 ••• r••• ••• 5JO
1938 .'.. ••• ••• 135
1939 341 16 14 431
1940 90 " 14., 142
&941 416 94 -lo '001M2 4J2 11' -48 499
1943 805 19 -31 041
1944 821 34 29 004
194' 88G 14 -2 a98

lllm'!' Banoo Centnl de 1. Deln1bl:Lca AS'pt1tlna. a"':-1aa Anwde•.•

Si •• OGl"ftlaclonaa 10. dato. 4. ht. owa(ll"O con los 481 ante
rlor (ver cttatJro D(t 6) "ue4. llpreoure. qtle .eta é1 eSo 1943/ él tmbl!
80 tlbool'b1616 -101' PJ'Opcft14n d. 10-. ppo1«... 011'00140" ,A' PQ.1ll' 4.

1944, 18 pNp0lJ4.ranoS400í70a¡10n4. '" la. Dctpari1010J).t!l) Oflo.lGl_. 10
tWl1 .. 40b... 40. e1roUbtanota.. r. relativa .atobWeaoi&n a.1 rlt

- 4. eni:1ealamicn'to t1.cal· a••a. 1943 • 19.' a l.l1 oNc1m1on:to 4e le. l'J.
.o,..,a. 4e lng t.netltl1Oion•• «•••,..14&4 aooW quo •• 4ebltlrtnl ctma11
ssr B M. tSpO d. papel•••

Jante=t!lt. ~n 00 4apaol4a4 4. b.bsorc1&n 401 mercado· e. v.rU!
. cmron 8M.V•• 0*011"1$1011.... laoo'lU01SIl de 1011 papel.e U4bl10OS. ra

4.30,4. W\ aerca40 4. capital•• qtt. operaba on con&1clonce IUtaaol."..
ralat1vaente _mllu
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O.A.I.
4~"

1939

2.9)6 98.9$ 98•.B) 9).'0 .- 88.91 -1938 100••' 100.14 92,.2G .- 6).08 .-
1940 100.57 99.80 92.'1 - 86.99 9J.15
1942 91.58 .. .. 95.40 100.,04 . 100.al
1944 100.92 .. • 96.1' .- --la-n.,. 111reo01&1l IMlou1 4e m.t.4btica ., C....o.. ..

Sin elbarP. • ....U-. 4. la ••_da auna 1lWí4101 •• 1lI'04'1$0 U'tl

...4m. te tle410e le J'í'8O. intimo. coa -'1ft 4. 10...1.4oa tavoftbt••
a..,ortaoift , ..... no pollu utUt....'n, la. SJa»onaolone. "<la.n4a.'
líor U teoM~:ta arg.'lna. :ra. .11;u01&1 ,~C, ~ holsnra IlOftetarta
ql..pHfton6.n ,U't•• al al. 4. loe pNo1oa.

te polf'tlca e'sa1ta oon I'$*peoto 14 PUl) pdb1100 contl'1b\Q'6 d
,roo.... n ·.4eQ.4Dlento tul tlo11 7 oHol.entt. '1 •••Jl'OVeoh' .ea 01....
o_.tanoa pan. bA3ar 18. t ... 4~ 1ft,,_"_ 4el08 papel... .

CQan40 ub$a m ..111........ )04... t. 001TQ)N »dI' el exca4él1t••xt..... .1 go'blemo oontribgz6 aaovU1Aado .11 dp~io aeroa40 t.at....
DO, que •• enooMnM wQtlel.at..-te _,an.ido .0 loa OQIlpODént.u a.
orisa ••Jral'l~ftrO. DI ru114a4. el pato fu& eotS4u1st1o por 10 tuU14a4

48 0"41to, pttJO ao •• t .. en Ctl'" .1 »"0••0 tJaOJ'Oeco'f.l.&doo Zl .no
4••~&u pn"loll.. lflftaoiol'lU'laa au.ohO! BÚ ..... de la. <¡lUiR p~

I
.,1.I'CD lulO. pero qQ. ¡"llt.ron .'.ll.Wd"Clt. i
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100
104
114
11'
U6

103
106
In
146
159

117 8'160 B1
88 8&
232 93
241 93(Da... pro••410 193'7-39 -lOO)

&l!DS!t BMoo Omnd 40 la nQ4b11oa ArgeDt1fttb. memor!u Ano.e1'u.

:Ne a.be W~O .e eUo tallé la 8Sttaaol&a loen 4.eoonooltla J>or
,la. aut.rldad•• aonetUSu ., f1MJl.ol.... !'1l 1•• ""0%*1•• del Daneo eln
tnl· so o4Viñi6ftJ.ten4allente .Ib" .1 ,.li~ Q.\le' 11t\1'8. 190 .nabil1".
4.1 valor 4e la monea.. ilJDlita'" 18 p01(tlo. 4.1 ~.to 4et1e1:r:ot'10 ••1
"ot'O%' pt'1b1tco ¡; .11n,atio1"". ebaetao1rllento _xtemo.

Lo.- 1añ~:ii'o. 4e reBU\ao16a 4_1 .0...,.404. que al.ponía el Ita..

ce O.mm]. DO •• utU1Af01l. 1'1~.paftlno tntorferi.1' con la tt.v_.1]!
t. polft1oa 110081. Dl iallaor1a4e "'•• ol'san:lemo eOft'(t.pont'U.... al __

!lo 1944 •• deo!a 001\ _t1" d. dft 4.cftto 4t.otalo en 1:8b"" 4e 1~' por
-1 cllt)l 09 tls..potdaqu loe ~1Qlet".,. r-.ft'Otulo11 4eratado a.biOD P"
»erter n.tlldas pCiJ'l\ combatir ln1'Dt1no1ólu

-Ul DmIoo Centft1. al haoe:- oonocar tan 41voreao o,portuntaaa.. al.

G1ftle'ter.io 40 na.olcm4a a.. p"oo",aOlOo.•• aobre el CUNO 40 la Gltuac1&ft

J=tOne••ln. ''le. 0.0.. 16s100, ha ..,.nito 8iCQtmet 40s4. ltU.tJ ooa1.nso••
bal>ta _Dit••'a4e .,llÜon.. oonco.ut.. caD lc~ »:rop&!)lt08 q,ae inQ1ftD

el olta4c 4Mnrto, • 10 q,\1. "*,oot.. a 1ft !leo••la.! 4e ooor41nar 84ec....

4amentlt h. melleta. raon.tart.. , !'lec!l1e. ctOll 1~. 0.. car'Cltn' éOonóaS.OO•

•• <leelr, 10G 4otrttn"i4att • O})t.,.". la ••'.bWaaottSti 481 008'10 de 13 v1&

oe41tltlte e1 a.ento 4. la pro4uccl&t. .1 ••'!=mlo ~e' 01értU tmportaclON
, la 1"881.;1'lo01'n «.Tm.. 81 est.rtor. .1 rat"t,1orttltllentc, .1 oontJ"Ol d.pl;.;

1'8
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0108 'JI 18 ••tabUl-.c16n 4e loa M1arloe ., eue140an•

-.xL ~. ha • .nIdRio ••dal.tilO (lo.. lao ••41Iae manotmu DO pu..

Acm po~ .! Mltl. "..*,01••1' el ·pro1>l-.. pel'b .te 10 tn.toa.lú4 oon qa•••

• plSqn.e" (lepant. 1....11\0.4 qtl. d.bon: f&10ftnUl' lé$ 4Sapoltl<Jloneo de ce

~~c't;.r aOOft!kd.oo que be•• ano1onaOo. ~ "ooto, 01 OOD .oUtlu O. ab
ab;1OJ...sn •• 1ogft\ Ntlmr bQe. paZ'tG tél p04_ 40 com,pm exceden'_, la

1>roelt.m .0'" 100 preciO. 418lftuls'J en oubl0, el ftO •• poa114e locru
1. edor11t.oltlll 40 abUftt1t'Dt.. osnt14a4.. 4. ofidio clJ'Caln..nte, todo el

utu.orao 1""__ eobn 1.. otra. uCt4u a adoptar•• '3'st.. «.bertan .,
. 'tona•• ole.DAr QtAa. blportano1a~t... 1.. Q,Qe 'ti.n., OD 10. »d••• en

8Q81"'ra. "noto po,. 1• ..,11tud 4. 108 artlotl108 , ••"101C8 coap"'14oa
OOlaO por lB .....r1da4 4el ootltrolft •

":1 meUo d. ,ti. 41.,on. -1 Dsl'100 0••ra1 parAc~, por 10

_noo on »1d'!tca. daa...to 4. loa .od108 4. palO. C8 2a oo1oc*ol.m 4. pa

pelos COb fAo.oe 48 abeN1&"".
ftt _til •• 40ft4., apaNO. le ••trooha "111).(:l4110i"n utdtmt. edN

u 1)01tt1ca IIOnetar-1a 7 lftpolf:tica !'!nane1_", «.1 C{Jblemo."
"Get;iín ttIYlaoa o»orttml4a4 4e ••fta1ar en nu••tft•••aoriao ent...

non8, .1ft etioaola do 1•• moas.4aa _n..'.l"loa del Daneo Otmtl"d. ••,eD4•
• u.atan.o101aént. 44 OlmlD d. 1nfJ tirum.. p4blio... ti haa tUll•••qU11:t

.10 otro 10$ GfUltOO (Pft.~.to aftlnU'loé utftO~, a1U4tl "

10. »roduotora8, ...,.1001&n «. obra. »41)1.10., tito.) ..1' loe "auno••JI,

-.feotlvO 401 Gobierno (_..Iu.toa, b.e•• 30t1'08 1bgeaoa••xoltd4oa 10.

provtmlentoe 41d oÑ41to en ewqtú.ern 4. sus f'onaa.'. -1 ....40 l\.be :re

ou.nlr .. "* 00100&014n 4. valoNa ... otrutora. 4é ....'litO. ..JrCrM

.1 Gobierno, El Itn 48 OtlbJl'#.r atta UO••14ad••t ~.ba .ólocar tItulo. y ....
_r cm Ha ~oraa la 'to'ta114aC 40 1011 1'0040. qtl8 el, »4bl1co ewt& t11Q"'"

to a i.nVertlt)' en 1'8».1•• 4. 9Qta" no t.lla.r{aob~eto que e1~ C.nta1
....alteara una pol1'O:1o. a. abllOrcl&1l 4. 101\40..16 •• .bufa 6ft éa.. ol~
CllftBtanc1afJ otra ee•• que ,..._"ar ,o_aorea, a loa titulo. 481 OObloftG ,

obl~ ft late .. N(uftl,. • loa Daneo... 4..111. a. or'41to, YOl'V1Cao
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.. orean_ ut loa ..041e. •• »alO aullltm400 6 trov'. 40 operaoloD.. 4. 8"

tori11saolaan (1).
Uo ahí ~ti~.tufe.netltto1eftte 011'11'1444, lA d1s0N¡>anole ent...

la, politiet' =QDttta:r-la l' 1a ti8ca1. taa pr8Vl,,1onG. cOlltenll.!fllC ell 1n Oat

ta Or,:#t,r&loa dd, 1lt\noo O.atna1 oon nmpeeto al oró4ito ,4'b1100 .utaban iD

tlu{d8.u. lóB10t"~~nt.. 4n pnOCtlPAoton•••onnnrs..,... p'.ro 18 ana'bUtda4
o ~1 pro....o "0011&l1eo 110 •• M"'.3~n .410 con 101' reOtlreoo (J,c. brl1lt'é 1&
po11tl03 :aolllt!lr.1a.slno qtil 1nI1G.'f. profW'14d:Gut•• 10 mlt'tm o.atntOtlUl'&

cl~n 40 loa réOu.NOa »rodLlotlvo. N el1 41apontbUttJaO.
tn eott .ent140, 11'\ QJor1e.19 ng1et1"84a enu. 193f) 11 194', fa.

au.y 1Ilt_J'1JBnut.. ·n Pt'!.tllVO .xo•••nt.. ftOtdJ.1oo& externo., V.ro 1'10

418poftibl•• por la. 41ttoQ1tal.. •• aba.tlOlalent.o 'derivado. 4. la ll'1""

Bo obetante. cqulpar4 monetari0.te ••oe ••e4.ftte. oo. 8horroe aaolCma
1.. ~ 1.00 l4ovW.6 ·wa tft'Y'_ 401 .r'Ctto »4111100 :¡ 4. otro. ~iumo1a',d"D

too prt:v8l1o.... p~ftfta1t.r _8tH _ un ••rcallo 1Dtel:"ftO únlqf1oiu'......

'te Oq111»&40. 't1 proceso 4ft'b1& tomt.lts1' cm lntlao1&tl, adD .1ft p~o'io••

Iloftota.riae o t:lf.u)31ee :lDOornn••, t ••4. &1 ptmto 4e v1at~ 1ep1, s••
el o:t'lte~lc D"tlom1nnta .n quen. 'poca•

.~ neo••arlo an1..,..r la lft40endenoSa tutlO1ofld 401 1!&nCO l\ ~ln

4. DO h~omf) V't4UGft,lbl0 • la. Qoo••iaad.,8 tlaoal"_ • W'1t\ocor41uacl4n

40 l!J.I llCK:lttíOl1G$ de pats.r. pdbl1••• , »r1"'56t"', (¡no ttrVSeeo en otlft1lta

01 t1ov1mlonto (ttl el ¡(H')o$wsio 4. 1~ eoonol1!O..

J1a:bI_e logrado una a4eoW\dn lwu1"erabi114a4 1btltacl.oDa1 'Na
to el GV(m't1~ "'••fJqQUlbrio "S.cal, ,. ••0 tu.'. a no 4tl4ol'lo. • JJ.r.r.ooi!
nuionto e'bre la oJ-gam.••t6nprMx1Ittéftt••, t4a • .,..1eu:olabSIft'rloa •
t;entlnaera rica, 00,. h8llOS vi.tel, G1\ eps.••Uf). qo." mustran ... Vt4nq
b1114a4 «. 10" infñltu.t••••aRRrj.oa .. fU:'é41'Olcli.08 ~ loereqtl~ttmto.

_be~.ntd •••
A"~8, dumate la actlJAO!Sn 4.1 nanco Cetral •• lt)el'~ ona.. lU\

141M JI ' 'U.I1.
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.9rua40 p1f"'t;} 1~~· abaorelSn •• pa»el•• ,01100a. t;u.' .1~lcao:t.6D tenia
eño hecbo baJO 01 p.mto 4. 1'1.'80 eoonÚla1oo? Ir4»11oaba, tltlta llenO., que
ao1JetU' Ala "~o16n 4tl ¡¡eroeattoel ehcM1nmUento (te 100 81\OlT08 tlJA

por4bloo por ~ cOf4lmtda4, 1•• uua1o. tbo.n o l:lnnno1ar 1a.& notlvlda'l•• 4.

l'lIi\¡or natlialon'to IIIftrlltrae1, 1I an OOl'l8.ou..noia••• 411'16191) a1l1 lond•.2.&

pro: aotlvida:tl a. 108 onplto1•• ~n.ft ... in'.no. \
1!ao $J.t.. 4e H&u1col&n por el _1'0840 4*1.nc:t_5n:;untento 4. 10.

'tondo. pndnbleo .8 mu.;¡' 1Qportanto en oWlbto tonafa a oorrec1Ji .l"l'ON.
erSve& en la utUt••oib 4.10. ehono. ;/, en oon*nlllftolll, 41ftCW810Uelt

tncom-.lllonteflJ tlD. 18 IUiltraotun.ot.&a 4el oapltaldo mtCl0~rO a»nft'to pro4QC

~lvo. t4 4n1có exoej)o1tSn a .no. aoa.a. " per.f11nN. oon 010,-ta iut.-
tO.1& ob 1101:1"0 4el -;¡r¡r volUlltn 4. ex084.nt•• qUé tu..ron loa;nm461aa .

1Wat1:tuolond qu 4.bfQn 'tOllU 1'ono...ot. ¡'apelea pdb11c08, OO!fb)t~eroD. '

.. fmea <lé eñe p8rlodo, la. O.~Cl8 4. Ju.bUae1on... Lo. 1Eapon•• prov..

ft1eote. 40 oato. :5.t'1et:1tUt08 DO •• 'eblfUi ataer, tono.aClonte. eb Wl rI.
un ae oo:apetonob:, por pano 4el QOb1omo, OOn Otl'08 4-.ndt\nt.. (le a.hO

!'rO., ;¡Utl te.G~ 4. 1ater'_ no ara .1..oto 1n:...~~t. en a1gu.ml _U_ P!
ra la upAWt16n o ~ntftoo16D 4.1 oÁ4itc ¡n1b1lco O().mO p()fJ{o .-10 811.

to~aoro. oe enoon'tntl'8ft .n .1"l'Oa4&.

~anto la €lo'o.ao~'n, 481 hn.eo Oennal mUto ft lo,~ 4t.'1nüu1l'
o~nt. entft el oñ41to \aMarlo oOrrlel1to 3 ti11do1ao1oc. o 1nv..
.lonetl 40 lento 1lqu14ao1ón :¡ o.tat.looer ." ftloo2An oon .1 .-1lOn'O.

le. ts.nattouolonoc o 1nv.nione. él. ,lenta ~""_oWn .610 pll4tla

flltfj!10!QNCt con MOJYO••

I:n. QDa 40 laG ••rJOrJa. 4.1 Danct) C.ntral (1) •• exp.NtllU itblat.,

por o1oñO, Q.t1a oontoi61l t'r.Cal811'••ft'" 1•• tWlo1on•• éJel o:Ñ41t'O 1JanOa

J;tio :i del abono, contu816tl fIlQJ' .a;pl:loabl. en pd... U4WCQ qnQ careoen a.
lu.~•• Q.Q1JUf de obOlTOroqller14•• por .11 d••onvolvia1ento MOCó.lo••

Si o1t'l1.~OlTO ;file.. 8utitaí.bl. por .,1 cr"U,:to••ste pl"Oblom •• volverla

.•• $ ••.
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dCl tlJUri eJttNM eanclU.·.
S;Ln per~1l1010 4e .Uo , 8e adm1tfa q,U$ parte <101 or641to 'banouio

08 aeetlm.-a B linarJ,01aoiotlea o 1m.relone., el.pro q"es. empl.- ce»
ello.· una parte 4-1 l'Do"._~ 4810B 4ep681to..n. cuentes de MOft'Ó. ..

tonto • 10 pooa 1ltWl11ltad a. 108 111.08 1/ no 80 n:cotllem 4e olertoll li-

mite. cOIi1pQ.tlb1eu con Ma a4.cWlcJa atellci4nde 108 remtOBl'OI.. I

. I
i'mr1b:U;fj "a 8crepblU "Ee afta pol1groOG 11QeS.~n o'r.er que tOda. _!.

tU' Operatd.onfl.,, (orl4ito. a largo p1amo en bi»oteoao•.. títulos In~bliCO' o

P8.1'91.8 1114uatr1ale.l, por buena. que tlOan, ptl$49n ra&1.1B&rSé tuU'Q 4. 101

limitos Qeft81n4os, .•eUente .zpG".1enteo bs.noa:r1o$· que St.WtJ.tt1f8D k 1UtII
ticiét10iB deoaplto1ostle tormaol&n Molona1.. Tj. 4eeom'lóo1m1ento(\e esta

v'erda4 .1••ntal l1&va tatelaente n t'lesprenfttroe 40 l·ne reae~. ~.t,,*

rico o acontrat.r ,r~etemo8 ewtren3eroe., para eo:1vB!' el doseqd111bJ-1o _

ld caentB$ Snternaolorm1<u!llt f

O1aro <l~a ese ft1&o1'.ümlicnto era "0'41160 pum u.naeoonom. que 0l"

R a. »101'8 oOllpaol~n 4e su feotoNB Prtl4u.otl'1tOa.. l'eí"O:ot _stos faotoJ'O
ttO ostuv10r8l'l plooellente ocupado., Be oontaN oon G4'Otl8t1ost'~ael"\18. en
01:"0. 11 41"1.&. J)Oc1M.s loe;rct.fte, con prendO" bauoario. lÍquidos ttu.pl••J1
tar108/ u.na a460w:u1a tormao16n 4e blene'til d. eapital.. n.taen~éf'lanQIce,
n,elMa no el'1tJ'aba" lódcatltmte. dentro (te lru. PJóevSfjloneo 401 nenoo.

Fu' pnc1s8t1Onte, p~ra enlnmr aun mú el mnne30 df'} 1., polftloa
tlone'tol'ia, al (le le eoonomía, en su eon3unto. (lIlO Bu:r.e1&la refo1"ltlQ 4e k

carta Orghd.ca de aqu.el 1I18tl:tu,1to en 194G. ~ neoesario oontnroon una
conveniente organ1eac16n a. 1B mOl'1efta ,. el oÑ4S.to (¡ue facilitara e. la ...
oono::rl.e nacional paMr d. un nivel de 80'1.140.d o otro, 81 sletC89 que

rict& dende 1935 8 194G tu' .de pe~eeta conoepcttin paro oftenuar los ...1.9,
clon.oeeote.c1onn1o., de la oferte monotarla, pero ten!B poca t1edbU!6a1
J)'f.t..rn tao11ttnl" le. 1t1o~aentaol&n ea el deBo.neo (lé la4enenda g1(1)e.1t·~.D

~ 11rn1tao:loncB operativas trente a los t'et¡tter1m1ento& fi.eealoG, eeublJ,

01dc.s oon criterio ort~4ns.Ot naso adaptabán cOmDletre:!)~nté Q tal filt.

En olorto qu.e ah! ~e91d16 en po,Íwto el, '~d:tO' 49 mt ttect:\&nti La.
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Pftflonc1a con que tu' 1IP~3840 el c:rleu.to por paree (le]. !:eta40 ..110 re-
velo. ~Qro 81 OPOJ.'lt\r e qn oOl!!lpSrtblento estanco -01 conotario- 10 b80ta

tan 1nDtlUlltmto tmp.rtet.t'to para 1.• reeu1aoldn .oon.3flioa. neagraob4uu'at.,
1a 8-v.rimes.. poater1or volV16 e. pone!' 40 nl1."••_ 1. iJn.voM8M1a del
p-.tmffl' Nagurdo·qttO 44 ••8W140, ,.l"O .(in dio -mwltabl. pz*o4u.cto a.
Sas a.o1&lonea hU.UftIl., , 8\1 conel&U1ent", OUsa 4eno1ona11«a4 • 1J:'ftoto-o
ft~114Q" no i.r1Va114a muurtro ~u1cl0 .obre 1Q 4uool'JeS1&n p91'OiB1 tm 01

, p'lenote6rico, 461 lnotrraento acnetM"lc>, o1"Q41t1olO oon loactJ08 iD...
t~to••ecuarto. pt'lm lognw 1& .~abUi4n« , .1 prtJcreso 4. 1a 80

mta naotot191.



- 64 -

CAPITULOZ!!
... • •• dP-1 W- _ ...

EL .CREDITOPUBLI,cQ, A pARTIR DEL.ARo 12~",6

TItulo 1

Aspectos Itte't1tuclonales

El. pG~odo qu.e se :1n:1C1~ en el afiO 1946 se oaráctol"1z9.tba30 el

punto dé vista. económ.ico, pOl" una profttnda trans1"rmBc16n d~ las 1nst1tu-
. -"'; ..

c1oneofinanc:leras, un oont1nuo prooesu inflaoionario, a un nt!lpl:to . :ii'ltcn"'!>

to de modifioa.r la estructu.:ra económico. del pato.
En Gsto período ioe reQureos provenientes del crédito pt1bllco fu.!

ron. ati11madosal más1mo y aún oxcedidos. En al capí1mloDigu1ente se h§

rA un anU1s1s' de la. evoltlo16n de la deu.da pt1b11oa en este lapso. Previa,-
mente, describiremos el nueve marco inetitlloional dentx-o del oual. opor6
el GObierno para satisfacer EnlS necesida~.ee fiscales mediante este't1po

derGclU"'so.

El Eanco Central., :fa.ciona,11zadot•

• Laret;o~,de:t~Ufsl

Dos aoontecim:1ontos de fllndamentol 1mpOt-tanci.B tienen lugar en el
pr1mer trimestre delmto 1946. Et1 primer término, por un decreto ley del

gob1.erno revoll101onnr1o t se dispono nacionalizar el Banco Cen'tml de la.

ReptÍb110a Argont11Uh En segundo t6rmlu(), por otros lnstrwnentoslegales

con igWl1esaoaraotor!stice.s. so naoionalizan todos loa dep6sitos banca-
, -

r1oa, se o.rea el Sistema Banoar100ficia,1 y so modifica elR'g1men Gen()-

ralds llancos.
La nao1ona11zao1ón dol Banoo Cen~ra.l 1mp11c6 el désv1nol1lam1efJ;to

de los lnter~ses privados en al mane3Q del Instituto1 pues se considero

qt\e ellos no siempre eran ooino1dentea con el b1enGstat-g·eneral. Pero

el o~~etivo central de 1.a t,-ansformac1ón, en Gsto aspecto. ero. mu.oho más

atg.pl10. En elmensB~e de el,evao16ndel proyeoto, el IUnls'tro de Haoiendt
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destaoaba qae lapol!ttca moneta~ia no paede operar oon ~f1oiene1Q s1 no

está enla~a.dQ ala politlcaecon6nlica dél Estado.

Al poner. en p08es16n de sus carGOB a los miembros del primer D1

"otario de1 Banco nao1onn.llzado, el Presidente de la. Nac:16nexprés6t
nA le. pol!t1ca monetaria 'S f1nane1erale corresponde el papel

pX"1no1psl en el eGt!mulo de la aotiv1dad econ6m1ca~ Entendi'ndolo ae!,

debe e). Gobiernoresolver8e a reeatNcturar nu.estro meCMismo' mon.etat'1~,

para aplicar con fi~eaa tU'1Q pol{t1ca inspirada en las más stlténtieas ,
,conveniencls.s naoionales".

, <

"La realidades que la moneda '3' el oréc1J.to 4ebe~ Geta.~.$ltb~rdl-

nadoe a 18 eoonom!á y no la eoonom!a a la moneda y ~ or~dito~.

fJllltestra. ·experiencia nos'enseRs'o6mf? las preOCUPBOi0nes, de 1ndo
1é exclut.:1.vmnente moneta.r1a chooan a menudo con los intereses supeJ"iores

del pala 7 sofocan el ciesarrollodo su. eoonomfa. Es neOesario evitar

,uno. reca1da en temores qlte no se 3u.st1f1can trente ti); llQ.ostra l'e~1dacl e

oon6m.ica~ \ ,El Estado debe prepararso, por 10 tanto, pa1"a ownpl.1~ una am

plia fu.nci6n de organisaci6n l' est!mu.lo"~-

l~$oS conoeptoaestabanen arznonta eea la. nUEl'lfaS oorrientes de

o»1nidnsobre la. fi.U1:o16n de los Bancos Oent:ral.eS·tn~u.yOf:f.n l1lt1mo Y' ge

neral oonsiste en plasmar, en elca,mpo econ6m1co nacional.- la polítioa
monetaria qae oonviene a la Nnc16n en oada mo:mellt~f (le aouerdo oon lBS

41réct1vas que atftBla el Estadott,seg.m la conocida expl'tes16n de Vilflseca

llarcet (1) -s esa. p01!t.1ca mOf.l,etar1.a,a $U ve~.hab!a variado., En ef'eoto.la

elJt~b1l1daddal val~r d'9 la moneda, que ttlera con en'tér101'''.tdad ala su,e-
rra de 1914 una. ele last1na,11dades ttUldamentaloo de todos los bancos de

em1s1~nthab!a evol~clonado luego de esa contienda, yen espeoial, CQmO

una,do laS/coneeguono1ao dé la gran erlG10 de 1930.en els$nt1do de Iban. -
sí«erar a "'.aha oetabU1dad eeae 12:0 medio para lpantenor un perfeoto siete-,ma monetariQ, pero no com~ un fIn,ante el oUUl ha.ya de dOl-'¡onorSa el ~~pr.!

(1) V'llaseca Maroet. -"La BancaOentral 11 'el Eeta4off , :Barcelona 1941.
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mo lnterú~; de la: cconom!e. naoionaltt • (1)

La nueve Oarta OrgánicQ dol Banco Central reflej6 Gon toda clari

dad ose (uunbio de orientación. :El oxogBniemopasó o ser, at1nmr1s qu.e un

instrumento de rGgt.llac1Ón monetariB, orediticia '9 banca~1a. untormu1ado~

'8~~eoutor de la pol:tticfl eoon6mi\a. El Banco tu.VO por objoto, oon moti

'Vo deesareform,tU "Promover. orientar y realizar. en la medida do S1l6 t!.

c111tades :Legeiest la poJ¡!t1ca económica adeOtlBda.pam mantoner un alto SI;!

40 déaot;lvidad que procure el máximo empleo de loa reOlU"Soa hwnanoa y m!.

ter1alea disponibles y la expans16n ordenada do la economía, Co~viatas al
qUe elcrecimié~"'..O de la riqttGl(;8. naoional perm.1.t'a élevar el nivel de vida i

de los hab1tontesde la Naoi6nft • Esa fu' una de la innov~ciones f·tmda

mentalés con respecto a la carta vigento de94e19~5.'

Oon mo't1vo de la naoionalieac16n, el presi.dentet vioopresidonte "3

los treoe diréotoresse designaban por 01 POdé%" E3eou:tivo Nociona1len fol"..-
ma directa, o indirecta., a través (le su. dea1gnaci6n en Inst1ttl.olonesre-

preeentad4:s en 01 Directorio del Banoo central. Oinco DireotOres deaqn!
1109 debían designarse, no o'bstante, de entre los p.ropue'Ctoe por los soc<

tores pr1'vados representBt1vee de la agr10ultu.rB, .ganader!a..1ndustr1n, 0,0·

mercio y f~ér~as del trabajo. El Presidente solo podía ser removido de
EHl oargo, por J1al desanpeño o dé11to en ln éjeou.ci6nde atta 1'llftc1onéSopPr

cr:tmenes comt1nee, ooní'orme al procédit1ionto establec:tdopara el juicio po

lit1QO•. DlU'aba 7 años en sus ftmc10nea (rocaudo similar o.lnstableci40 en

la carta do 1935)..' ,

Ea indlldable que esr. tranoformao16rl hubo de polit1at.t,:r le.funo16Xl

tut~ra ~el Banco Centrnl,annqu.G debe destaoarse en la menoionada flotB d~

elevaci6n del proyeoto de naoionalizaeiót'h una seria 1nqu.1etud porrespe

tal" la eutonomia del Inst1tuto. Se co1notdia..en la necosidad de "la 1n4c

péndeno1a d-al Institu.to OE.isor frento al EO'tadofpa~.a. q119 ésto no trato (le

oonv~rt1r en 1'ondos propios los roau.rsoa de aquél" qua bab!nn sido tun--

rll :Baiocco Pedro. "La évollto16noontemporánéa de los Banooe ft • ttev1sta ¡de
Oiencias Eoon6m1oas. 3unio dé 1947; pág.384.
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damentOs éXI)resadOs en el mensaje del Podér E3eollt:tvoouando se eléVarB el
, ,

proyeoto de creao16n del Ban.co Contral mixto.

En 10 esenoial, lae relaoiones entre el GobieX110 '3 el :Banco esta
blecidas en la. oarta orgánica. de 1935 qlle tuvieran vinou.1nai611 cQnel llllO

del orádito p~b11co. so manten1an en 1946~ Por haberlafJ analizado en el
TÍlllloII del Capít'ulo II no volvoremos n repetirlas Q.qu1..

No obstante, las rí.gidBS limitaciones estableoidas en aqu.el afio,

cedieron algo al prodllcirse la ro:fonna qua comcntamoG,y seoriginaroft, 6-'

dem,Ss, con motivo del nuevo rógimen de los dep6s1tos (1 en eonsocuencia,
.. .

de las nuevas condioiones del er'd1to bancario). oondiciones espeoialos
qu.e eontribu.yorona una torgive,rs8o:t6n de las 11m!taoiones,G ind1rectamoD>
te, .8 ceder aún más, los mu.ros de contenoión con q1l9 se deaeapa nlslara].
manejo del c'Í'édito do las niempro abundantes necesidades fisoales,.

Como se .1"eoordará, 01 Danco no pod!a adquirir valores nao1onalés
como 1nvGX's16n 1'1'Opi$ por un ¡llonto au.perior al de su capital. resorvas y

:S011QS Conao11flG.dos del Tesoro llacionalen au podar. Por la. re'fortla so &

grogó,. té.t1b16n, ql1e la Institu.ci6npod!a comprar y vend,er en plaza, por su

cuenta, con fines exclusivos de rag~ao1ón btlrsát11 o monetaria, valores
n~oionales, llasta un importe nQ superior del 10 porc1ento del promeaio de

los saldos de dep6s1tos reGistrados por 01 oonjt¡nto de ba.ncos $lltorieados

en los tres años qao preced!an o onda éjero1010.

Altundarae la inQlu$i6n de esta ~liaei6n do 1an po~ibi11dadee

crediticias del Gol¡)1erno, se do~aba constancia qua él Banco Oontral. en rg

patldas oportM1dades. hab!a solicitado la extensión de Su.s 1'aoultades a

elH!rOSpeotQ. Se doc:ts ql1e la fijao16n de eSé J.:tnitc Gstnba muS" por 6.eba

~o de lamaaa de dep&sitos que se mantiene,totalmento inmovilizada y que
el manejo de ese n110VO 1notrwmonto para operar en él mercado abierto, Be

haría 001'1 l"t1ioda p2.'l.1dencia 11 moderaoiónn •

Pero tambi6n se hizo otro agregado qu.e afectaba. a la d1apoeioi6n

de los depósitos oon pooa movilidad, qne hubo de tener una influ.encia e

nome,con'lo veremos en elsigtdente. tItulo t para permi-ttr laconftuJi6n de
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conooptos sobre le. .funoión del ahorro y del crédito banoario, que según

lo' hemos visto al comentar la actl\Sción del Banco Central Mixto, era un

peligro claramente oomprendido por elle autoridades. Ese Bgregad.o per

mitió. b94jO la apariencia de serias :Limitaciones pa~ el. crédito a lar

GO plazo destinado al sector públioo. 01 otorgam1ent~f s1n J.!mite, de

~sa mismo tipo de c~éaita, al. sector p;t·ivado, con lo aual, la finalidad

esencial que se persegll!s...no Sf1stituir ahorro con or4aito ban,ario-· fu'
'tergiversada.

Enef'ecto, 01'1 la ntleva Gana. se estableoió, por un ,lado, quoel
. .

Baneo tendría la .í.acu.ltad de "emitir tfttdos, bonos, oédulas con garan-

tins hipoteoar1aa. así como certificados de participaci6n en los valo....

res públicos que posea, Y' otras obligaciones con o sin snrantías espe

ciales" pero por otra ¡arte,. ee dispuso. ql1e pod;Íal'redsscontara los b8!!

oos, dooumentos-lotras, pagarés,. titl.'t1oa y otros vnJ,.orea fle inversió"n

provenientes de las operaciones ql.tO se hallen autorizados Do reaJ.1zar ft •

Aé:í. pad1eron financiarse luogo, no obstante la oscasez de ahorros ge-'

nuinos, los 1ngorftes préstamos para. inV'erslón hipotecarios, 1ndtlst1"1a.lga

y públicos que contribuyeron e presionar. junto 0011 atrae tuerzas que

existieron en el periodO, o. 18$ cOl'r1ontea 'inflaoionarias que aÚll hoy,

nonos han abandonado.

Gomo en la carta de 1935. se per~~litít:l el ,redesol.lento de dooum~n

tos de empresa.s bancarias, comerci.a.les, industriales o de servic,io9 pú.

blicos qu.e pertenecieran total o parcialmente al Eota.do. Provinoias o

Municipalidades, aie.rnpre que l~s empresas referida.s :Cllvieron un patrimo-

, n10 independiente del de 103 respoctivos Estadoa y municipalidades.. 1'e

ro se suprimi6 un requiei,to esencial: que loa papeles redesoontadosre

preeera:taran obligaciones a corto plazo, qtle vencieran dentro de los 90

o 160 días del. redeecuento, eegú;n las oirounstanciast que había. sido un

recQudo para todos los papeles que redescontara el Banco Oentral. Al.

estimarse que frente a los nuevas circunstanc1asosto rcqtlisito no era.

imprescindible, se pamiti6 el endeudaniento indireoto, sin l!t:1ito t a
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1~ plomo, a los Céb1ernoa ft'aolonal, Provlnc161ea :1 Lhri101pa1os, .1'1 toX
,. in41ftelt a, a travésa de ell. ont:lcla4ea con uptrSmon1o ltt4-vendlehteu ~

4f1lelto·Q.rao pod!a (ter t6cl.ba.nt. OWlp1140 en caso Se Cecesl4n4'1'J-I/V'la 48

tormaCl~ft 4. enta. autárqtúooe o em»re8se del !:stodo. m. f't\orie enfteua&
miento d.l ~ !.'l.#tttu.to Ar&ent1no 4. P:l'OllOo16n4.1 Jntercamb10 con el Banco
ile 10. lfaotóh Arstm'tu..al emparo de aquel raourao pn9sto en Dlanoe 4el l~a

00 Contral. autor1eante .n 41ttma ihtanoSa 48 ellO, GftPA>otl'Ó su. ft114eQlj

lep1, no' eoo1'1&5108., en aque11e eltu1aute de $U. Carta 0Jt.1oa, 8tt-Cc1a4a.

por 8llPttéEltO, G la8 dma••oaU10.oleeo 4e181Btenm.

S. dispuso Uba t40ltlda de 1)reveM16nqne .ftlétlo a1cano~ »aro1B1ta1

80 OOtlPreaaer en su 41spt)aieiotiGlte 1 tipo d.e eatleudwn1ev.to Que h••a c<a~.

ptaeeto ee .1 p6n'ato »noe4Gnte., En W oaráote%" de Aconte 'inanciero 4el '
Coblerno laelQnal. ,el !anoo Cent:n1. ~..b{" n1nforma~ 81 Poder n~e:cut1vo "8

por 1nte,raed:l0 dO&iJte." la. IloftOrabloe C6mfm18 LegiQl&t1vas, tolla voz

Q.Ge so pro.veote la _e160 4~ empr6stttoD naoionale. o 1& oonoel'tof'J1&b te

prS.tWI'JOB eepeotales que exoet!,Qn 10$ l:Ln1tee 4el srt.36, :1 10 a4opc16n a.
ao414ae OUIJo,pt:l.bl•• dé et.O~8r el. mercado do valorean.• 1>101109 tufome.

eJe..!en fQaf10408, "." po4Ñn ser 4ado. 8; ptlbl1c1de4 por $1 DireQtorl.o 41'1

hnco; ClIan40 .. ett ''''1010 DO J'éVlt.1tan 08Ño'ter coat14ono101n• El a.Ml~

.«0 art.36 .e J"ete~ a lafaotdtat q.ue ténfa el Danco, ua desde 193'.
debac.!' actolnntoll' por tlo$])ol1m1tal1o fJl Gobiorno tlnclonal, vara CQbr.lr
4efSclonclaséstllolottale. o transltorieo de 1& r6fta111acl&D. ba$ts lll'1aC_~.

ti_d qt19 no e:p!oe41era del 10 pol"O.1ento del promedio de los recueces t1.

oo1ee obtent40s en loa d1timoe .3 do•• Oomo se V'.M so contln'lPlaba el c..
DO de »r4stamos a largo I11a~ otorptlOllpor vfa bMoar1a a aquello. ente.
sutÚ'Q.,..looe.

LotX;PU.fU!lttJ tlO t¡ulore deoir que EJe delv1ncu,16 al naneo Contral a.
oumplir' el papol de cont)ejoro del Gobierno .n ma:tor:Sn econ&m1ca. JrurtQt!ltfJte

)9 .$ eatablec1ó qua adcañ. ,de notuar COIlJO asente,' aot1So3el'O f'irvmciero a.
el¡u.él.4ebla.cu.mgllr un papel 4e ufJt3oumlonto scon651C:o. A tele. ,.fecto.
88 41.10 'lu,e 81ft pOl".1alo10 dé los aetU1to$qao los a~ltor:14d.g 8llbe~.

tales· le tiKtmetieran on.con;o.1ta. debÍA lnfó:rmnrlas p.r1641otl.1'J:Umte. _CCft_
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del estado eoon6mlco y monetario del país. y en. especial. eurelao16noon

el desenvolvimiento de laa .finanzae dol Esta<lo y elorédito público, in.

ternó y externo. Esta func16n fu.ó' ownplida 11 trav&s de sendos 1nformess~

mestralesde' cuya laotara podrá dedu.cirse la cru.desa con que se exponla 11
,

poca ser1edQt'i del manejo monetario en elper!odo que fueron abarcQn~o.·

Ea la oarta de 1946 se estableoi6, ba30 otra pl1nto de vista. una -s

\ ... . '.
fanoión. directriz para el :aanc~,en to-do lo conoorniente a la comp~""VentB

-de valoreEI públicoaque realizaran las repartioiones nac1onalee,fu.eran o

no 8l1tárquicas. Se 1ncluy6, oxpresamel'1te,la aolarac1&ndoql16 también es

taban oomprendidas las oajas de ju.bilaciones en dicha disposición. Asitn1;!

mo, debla ser consultado en toda oferta qtlO desearen presentar en lao l1g!

tao101'1es para la 8Inort1mei6n de dSllds ptibl:LcB,aquellos tenedores de val!

res.
otro acont:eo1m1ento de trasoendental iClportancia ocurrido en 1946,

adem.ás de la '.nao1onB11zac1.6n del Banoo Oentral y la ampliación ,dO SIlS tu!!
ciones, lo constitay6, como lo habismosantic1pado, la naclone.liaaci6n de

los dep6s1tos banoa~ioa.

Oomo conseouenoia de ello, los bancos debieron registrar a nombre
del llaneo Contral todos 100 depósitos a nombre de torceros heohos en los

bancos oficiales. particU1ares y mixtos, en Cl1enta oorrlentet caja de aho

rros, plato 1'130, o bajo otras denominaoionos qlle.conot1tl1yaran contrato
de dep6s1to. Esta1Movao16n contenta. implíoitamente. otra no menos im

portante. Desde eSé momento. el Banco Céntral podía infl~lre:ticamnente.

en la determinac16n 4e la Cllant!a de los fondos presta'bles a trav's de ,]t)s

Bancos. Ee"tos. sólo podían prestar ahora libremente. su. cap1tal y reael.'

vasprop1ets J teda suma otorgable por enoima de éllo le debía ser facilitada

por el Banco Oentral. ,Pero además de esa ~egu1ac16n cuantitativa se impa

so otra muy importante destinadas. ntrazar ~ dirigir u.na pol!tica del eX'§.

d1to bancario, inspirada en lBS mOdal1dadesy neoesidades de nlleetro desa

rrollo ocon6mico, qu.e actúe como unpodero,so medio do propulsi6noobrela

t:~pacidad prodtlct1va 'de todo el paísti.eegán se expresaba en la nota d$'~
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levac16n elel proyecto del correspondietlte deoroto ley,

Ese nuevo ordenamiento' trajo apare3ado. indireotamente, pues no

ftté su propóoito esencial. una ampliaoi6n de los reoursos crediticios gu

bernamentnleo, mientras por 01 "régi.menanterioZ'. le era posible influir

en alguna medidaeolamente sobre los fondos preetables de loa bancos ofi

ciales de la Naci6n, ahora, contaba. también, con' l'a mov111zac1,6n dolos 4S

p6s1tos ex:tetentes en la banca privada. Sin cOD:J1derarotros aspectos V1n
. - . ~

culados eon ésa' sltuac1,6n, qu.e hacen a problemas de t'écn1ca bancaria, nos

confirman :aque1 aserto. las sigu1enteaclfras (l):, el 31 de mayo de 1935

los bancos ~f101~les de l~ Naoi6n 41spon{an de 1.445 millones de pesos de

dep6s1toS'jJ o o'ea el 42 porc1énto de los depó~1tos -totales (3.439 millones)

" su.s préstamos aeoenCl!an e. 2.526 millones de pesos, es decit el 55 por

c:lonto 'del total de coloase i'ones de la banca argent's,na (4.• 626 millones) •

.Al )1 de diciembre de 1956. los bancosofic1ales de la Nac16n contaban COIl

)0,.558 millones do pesos en depósitos o Bonel 50 poro1ento de los dep6s1'"

tos totales del pa!$ (61.528 millones) mientras que suo pr6atamoe e inver

siones por 70.742m1l1ones de pesos representaban el 71 porc!onto del to

tal general (98.961 millonee). En esa expans.:t6n de los or'41too por la

Ba.noa M101al1nflu}/Ó, no 8610 el aporte de los depcSsitoa de la btU'1ca pri

veAn, sino que tamb16n la expansión de loa préstamos bancarios liquidos

suplementarios para atender ingentes necesidades flscales,.'
A este respecto. debemos destacar, por su. 1mportano1a.la deuda del

. Institu.to Argentino de Promoci6n del Interoambio ae 20.467.5 millones de

pesos en aqu.ella misma época, es deoir que cste ente 'gubernamental solmne!
te. 'e.bsorb16 o$si el 20 poroiento de los pré'etamos totales del sistema bla!
cario.

(1) Eugenio A~ ::Blanoo. Ministerio de Hacienda de la Nac161l. "La moneda,
loe Bancos y la Econom:!& Naoional: 1311enoe Aires
195G. ,p,ág.15.
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PUAllRO N°...3.-RELAClo,.N.. POROENTUAL DE PRESTAr~9S Jfl INVEPtSIPNES SpDRE DEPOSITC
_ - - - _ _ _ . ,__ - __ .' 4 , . -- ..' ",

,ENL05 J3AN9q~,OFI,9~LES' ,DE LA Nf.C!ONY OTROS, 13ANOOS

Pr6stamos + Invers1011és x 100
Depóeitoe

Afios Banoos ' Otros
Ofioiales dé la Nac16n Bancos

.:

( porc1ento$ )

1935
1940
1945
1946
1947
,1948
1949
1950
'1951
1952
1953
%954
1955
1956
1957
19'8

,188.7
175.g
114,5
114.9
160,9
188,1
228,5
244.'
259,6
284,9
278,5
284.4
295,8
231,,;
163,0
174.6

,"¡9il
112,9

98.)
76,9
99,8
97.7
83,2
85.3
93.1
99,2
81,6
78.9
80,1
90,9
88,:1
85,4

j

"

.!i\On'te t EUgenio A. manco. '"La .oneda. los bancos y la economia naoional tt

d.b!a..p'g.44 '8 balances de las 1nst1tl1c1ones ban6ariespara 1956/
1956.

, '

OO¡no surge a. través da la reeefia precedente. la reforma do 1946,
oOfist1tt1yÓ. aft esencia, deedo el pu.nto de vista del cr~d1to pú.bl.1co, I1tt

nfloJa.m.1ento getle1'$1 do laG l1m'ita.o1ones que la carta de 1935 hab,ía. 11'1....
, , .

troduc~~do C01'l él ob~eto, dequo el instituto rector de la monetla yo1 or&-

d1to, fuera. menOE! vulnerabl'é al réquerimionto fiaoal.

, , Eso aflo3amientc, en sí; no era crj.t1c~ble si el país no hubiera.

con,.tado con, S,u. pro,P,',iD. 'e,xperi,enoiB, bnl1Car1a'l Asc81. una" ','vez, más, la· 'en
sefianza de los hechos ocurridos lllego de la rotlrma. eludida, ,indioéSqué

no es conveniente politizar demasiado aqu.el instrumento del aparato éCO-
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La vía del reourso inflaoionario s1empro es mñs fácil que la del
;

1mpuesto.pero ,su. daf1:'mayor. Sehab!a. alegado que la política aonetBr1a

y oredittoia deben estar subordinadas a laeconom!a ~ no a la inversa;
1 \

era C1ér'tO, pero lue~() se olVid6 quo la pol!t1ca f1eoal.tamb1&n deb!" su-

bord1narsé a la ~oonom{a Y sargi6 la confusión posterior. lea Gcono~ia qu.!.
46 en ron..'t1dad a merced de la polítioa, monetaria '3 creditioia, pu.es s610

~ \

logró estancarse el creo1mlento '3 $hondarse la inesta.bilidad con motivo
de su manejo a.t:'b1tra.rio, oestin veremos en el capítulo correspotld1onté~

-~a, Oom1ai¡6n d,e. Valore.~~

No podémos oerrar la enwneraoión dé las medidas tomadas en. 1946,,-=" . -'

sin hacer referenoia al papel que se Gsign,a,ro. a la Comisi6i'l:.' de Valoros
depondlente del Ba.nco Oontral.'

Dioha Com1s16n se hnbfa oreado e11. elafto1937ooft él ,prop~$1to de

coordinar lasdiattntaa fUérzaadel merc)fl.40.en partieular. la.s Q.ue ape-
.na en Bo:Lsns y Mercadoe do Titulos con respooto aloa fondoe prestables

a largo pla2lOo 4estirmbles a inverei6n. Debía 11qu.1darla sObreeetttra
c16n de valor~$ '3 estableoer lt;lQ oondiciones que lleVaran a una mayor es
tab11,.daden e1. mercado bursátU. lo. ten!atl1orza. compulsiva., sl.t funo1.6n
conl'J1stfaen estudiar loo diferentes proyeotos deem1si6n (inoluso loa pi!

bl1cos) "JI 6conAe~nr. eegdn la s'~tuaci6n de la plaza., ea grado d(:t ,oportu

n1dad.

Laeficao1a. de sU·ft1no16ns~ la hne:tc depender dé su. gravltaci6n
moral sobre la plata y 11'1$ inversiones, que ~ au. vee se asentaba. en la e

cttanWdad desd:s recomendac1onee.
La Cont1eimn. se manten!a. en estreoho contaoto con el L11:n1ster1o de

ttac1enaa de la Unoión, y 00ord1naba su. aoci6n, Q;o1m1amo" con SQt.oJ'mBc1o

non deproyeotoe f1no.ncieros de las provinoias, mu,:n1ci.pal1dadesy entes
1

privados,

Con motiv,c de la oxperiencia que fn6 recogiendo. coménz6 a DÓllPa.E
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se,.' asimismo" "'de los requ.isitos "qlle conviene exig1ra fin de qtle loe in

V,érsorea tenganllu conocimiento preciso de· la altuae16ndelss empresas

que acuden al mercado así como del empleo que se dari a. los nuevos recl1J'l-

'sos" (1). Esos :requisitos fucror.. afinándose progresivamente., '$ se' ~efe...
rían. en part:tcalar. a las 1nfor;m.-<1c1ones qne deb:!an pttb1.icar 'las ao.c1edá~

t1:es quesol1c1tara,n la colocación de SJ1S papeles en l.ae 'Bolsas de oo~or

c.10 I con lo oual esta Comla16n fu' munpliendo una fLlno1ónqt.1e 'contr1bufa a

la sanidad de los pape1.ee, simu.1táneamente eon su rol eoon6lnic<>-t1nancle..

rO de ponderar' la cl1.antfa de ahorroscanal1zabl·os EL travéG de las DoliJas.

En. 1946 se 3ttzEi,'6 ql1C parn <¡u.olas opiniones de la Com1e16n de "Va

lores t'tleran m&s Af1oaces, seria née~sarj.o qtle de~aran de ser simples re
comendaciones y psSáran a tener tu.era d1spos1.tlV!h'

Las ttmc10nes más :importantes en lo conoerniente al Or.édito Públi"

00 cons1s't!an enlnformar regulaxomente al :Banco Oentral sobre la .probable

capac1dadde absoroi6n del merca.do financiero con respecto B val,oresplÍ- ,, ,

bl1cos y ~oo()rd1nar laconeurreneia al m.ercado de las entidades pdb11cas

-nacionales, provino1B1os l' mu.nicipales- que .(5..m1tanaqt:lellos valores, de

biendo op:1nar en cada eaae, aoerca de la conv(:m1encie. del momento elegido

para haoer efectiva 1a cotiznei6n de losrespectivo,G pnpeles. Tambi4n d,!.

'b1.a rosolver sobre las 1nfor.mo.ciones ql1e deberí.an dar ¿, pub11e1dadlos e
m1s9res de pnpelas pdbl1coo.

A partir de 100.10 de 1946, era indispensable obtener la conformi
dad do le. referida. Oemisión para poder e.f~cttlar ofreo1mientos públioos <le
valores de cunlq1l1er clase, siempre que se cotiaaran en laa bo'leaa del

país. No se cursar!Btl loa pedidos de la·s emisiones de valoree pdblioos

qu.e no hub1értm a:tendido, en, loa t~:rm:lnQll oond101onesGst1plllados f los

servicios de 109 valorea públicOB em1t1dos,hasto. tntrto regularizaran e

sn a1tuao16n o tomaran medidas adeottadas para ello.
I

./\

(1) ];anoo Oentral de ln Repúblioa .Argent1na.. TlIemoria anl1al. 1943/ páS~5G
(oonoepto similar en memoria del afio 1942tpág¡o 73:),

'4
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OUADRO N0 2 -lAPEtESAUTORIZADOS PORLA,ComSIOW DE'VAI.OllES PARA COTIZ..A

EN .. LAS BOLSAS DE COMEROIO.
l . iiilIllii F

(en m1110nes demSn)

Valores Oédttla8 ,Papeles de
Afios Prov1no1ales '3 11 Donos entidadés !otal (1)

Bm1clpal,es m.poteoa~1o. mixtas :7
privadas

1938 46 10 3 59
1939 109 125 16 250
1940 59 12 37 lG8
1941 142 103 33 218
1942 177 ." eoo 452
1943 111 223 101 ·441
1944 50 150 121 321
1945 10 154 a3e 462
1946 131 2.062 (2) 487 (3) '2.686
1947 667 (4) - 687 , 1.354
1948 252 .' 144 996
1949, 279 - 543 822
1950 171 - 536 701
1951 36 - 674 710
1)9!li2 215

,

543 818......

1953 268 - 541 809
1954- 460 '. 610 1.070
1955 336 .- 1.184 2.120
1956 300 2.000 2.356 4.656
19'7 1.137 ~ 3.059 4.196
1958 219 .' 4.746 4.96':

.::::,.1111¡¡¡;;¡.G..ft....t ...e.Banco Oent'ral de la Rep··úbllon Argent1na~Memor1asAJw.ales., t_

(1) Exoltd.dos los valores destinados ,a, convers16n'.
(2) Inoluye2•.000 millones de pesos de Bonos Hipoteoarios 4el

¡aooo Contral. "
(,3) Inclt1,1e 250 millones de pesos de acciones ord1nariasde las

empresas mixtasl ~elef6nioa Argentirltl '9 Flota. A~rea. Mercanto
Argentina.

(4) Incluye 401 m.illones de pesos en t,:!tu1oec\1N'O produ.cidO Sé
.~p11c6 a financiar él resoate de d0l14as externas provinoia
108.

Inst1tu.c1onalm,de, este organismo ha tenido l' tiene. a nuestro
'111010, eran 1m1>Ortano1B para ;&1 an&l1s1s de las fuent.,s 1I uaos de los
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tona",. 4e 1rwG:nsd.6n ••1 eoll~unto 4e le. .ObftOmia. tu tlUJ.t'tlon.. 4' •••!'·
ftm1entQ Q.t!J!le o-.PeteD 80bre e1 .~tu410 deta oapoQ14.4 de abeorclóll
48 papelee público. :1 .obro la marcha '3 ten4énota del ntOV1m1ettto bu~~

tU flft tOÜD el pafa, 1. colocan al frente 4e loo 0f~t11ao. ~1nano~ttros,

1rltereeados en el »robleD. SSn embargo,c. eotimty llanta ahora, eu tQD~,,,;"

a14Sn en aa. _mido no ha cu.bierto 4'!D todo..h »oaibll1dD4e. aquél eQ,- -. '.....
po. t!l. bien, 1m opiaado 80bre 10 oapac14ctlde ab.oroi~n de la'plem q.

poco cmp:tr1oamente, ., sin correlaolo17J1r 1& 1nt1l1encln que loa f11()v!Jü....
toa de lQP tontSOQ »l'étJubl... no canal1sac1ora Q trav's de lG~Bo1e••, po.
~tan. t811,01' sobre 1* ce¡pac1a.act 60 ebao%016n ell eetas 41t1r!mo.

De30 rmoGtro PW'1to 4. \"1eta, el, .V'1.nt1oato de fondoQ ,pronabln
en lU' Doleae ee ··un -..p80to Imzi'01al 4. u.n .pt"Obloma ~8 g&l\Qral, ctle1 ••

81 4el e:ná11ele del tlU1. 4el ahorro ...1 OGn3antt> de 1u 8conotllfo ,r «.
8tlea:nt41Z'oo16ü Q 1. tmrera16n. po:, todoa 108 modloa. Xn4a.dableaeme,

18 J)DMem014n, 4e 18. 1nf1Qcno1ae 7 pel'81ieotivae que aüt4nn f1tJ. u:no 4...

;fiJO" canales -1$11 Bctl.... DO po4x(o ser ontemmento reo1iza4a 81n tenl..

aql10Ua v1e16n global.

Bin e!:lbeso, cabe l"OootlOCe.2" que deaite otro :peto de "101:&,41'Oba

oom1e16n de Valores M cuap1140 tma ef101on.ttelma 1abolo/vlSoulado e:L es

tcbleo!ld.eJ'1to 4e noma. 1/ roqt&181tea que contr1bQveñ"))ll,cao.~ ww:' "'.. a
to1"ta1ec.~ 1. eer1ec1a4 de lno oterta. 40 papeloe oulae pluns t.i.i.,P84tll.

-lA ta1'~m·. 4~" .1.212.'
como me noos-4BÑ:, M 1'946, .0 861gn6 al. D&nco Cont:rall. 8ftJl

roeponeatd.li.t'ia4 40 ••1' .1 organ1PO formuladO!' ".'.o~tor 40 la pGllttca
oon6mtca _oional. A tnl otectf). 4ebl' ••W!llr la tJUl)C!fWl,,'t&n de d1,ve~

entidadfJl' alft'rqtdca. eea fLl1'1C1of1!t8 econ6alcas.
Esa· 81tWJ.ci61l tt~' modU'1ca4& ecn poster1orlila4oo:no oontl'Ot1onola

a. al"r•• :1nnove,otones ooarr14a8 en 1. Mmintetrac16a. .vdbllca.Se 01'_
ren lo!) M1nloter1os 40 Ioono!da,ltnanss. .. In4!18tr18 11 Comercio N 8. 41e-·

•
puo coor41tlf.\l' la 8001611 8 trav&. del <r:onse3o Roon&!1eo lfao101'lal.Eri ecm-.
eecul.ncls.el BaMO Oentft1 tu' per41ft!tC!t') 11tgereDo18 como "pno .su.pnmo

¡
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regulador de la eoonom!a '3 volvi6 a circunscribir su. labor, a partir de

,1949, al émbito financiero.

El :Banco Oentral 4ependj.6 'desde entonces, del FtUnioter10 de Finatl-zas. k :'ate le correepondia. la.~ formulac16n de la pol!tioa monetaria finan.- .....
c1em y c:l'ed1t1cie., y a aquél, la e3eouo1ón de esa misma politice. Pero

el enlaoe ent:,re aquella 1nst1tuc16ny el Poder E~eout1vo era estrecho. al

punto qu.e SO dispu.so en Gota reforma, qu.e al propio Ministro de Finanzas

fu.era presidente nato del Banoo '1 el Sllbsecretario de '.Finanzas, 1(1cepre-
eldente nato, ,

Bata nueva organ.1.zaoión perm.1tióQna más am.plia ooord1t'laC:t6n de

lapol!tica monetaria " ored,1t,"oia oon la fiGoal y la econ6mtoageneral
del Estadcl. La experiencia del periOdO 1946 a 1949. dt1rante el cual el

Banco Central-oon las amplias· tuno,iones enumeradas- dependís del Minis

terio de Hacienda. lndio6 q~e subéistieron 1as d1vergenoías entre la poli

'lea monetaria y la fiscal. Los intentos del Ba.nco de estreohar vinculos
oon el Ministerio de Haoienda, co~ tines de coord1oaci6~. no fueron etio~

ces o bien s.e tradu.jeron en rozatD1entos qll'e per'3u.d1oaron ula coordinación

adecuadadCJ- lar.; medidas moneta:t11as '3 fisoales oon las de carácter econ6m,t
co, eegú'.n se 'éxprasa en el mensaje de elevaci6n del proyeoto do reformas

al Congreso Nac1·onal. (1) ,
otra innovaoión que debe destaoarse en la carta de 1949, es la de

ampliar el concepto sobré la fina114ad 4e la. regulaoión del crédito '3 de
los medios de pago. En 1946 oe babia dicho q~c uno do los objGtos~B~

00 Central ora regularlos con al fin de adaptarlos al volwnen !"eal 4e 10s

nesoo1os para mantener el valor de 1a moneda; en 1949,60 tl10e queaq'1él1a

re~aoi~n deb;e haoerse "a f~n de orear oondiciones qua perm1~an ~er

un alto grado de ooupaci6n y el poder adquiaitivo de la monedan. Esta ex

;p~e1ci6n según se verá, habria depcrfecoionarse en la ref'ormade 19S7,p!.

to lo importan'te es qu.e el Banco, aunque desvinoulado de lacondllco16n de
'"lE ,".
(i) Min1ater10 de Finanzas de la Nao16n. n~,1od.1f1oac'1onea El la Carta. ~Orgá

n10a,4el Banco Oentral de'la República Argentina 1 ne~~enes de Garan
t~ía de los dep6s1toe banoarios y ge'neral de Baneostl.Bueno.s A1x-es.1949.

-"



9

- 79 -

la pol!t~Loa econ6m1oa debia cont1ntlar orientando su aoción :f1nanc1era,:t~

n1$ndo en ctlenta su. influencia sobre todo el. prooel'lo eoon.6mioo.

Se lntrodu.jeron 1nstrumentosqu.e le dieron mae-or flexibilidad.
. . 'h

1a$ posibilidades de emisión monetaria, alegando que las 8utor1d~des do-

b!an sustitu.ir eloutomnt1emo pare. la eontraco16ny expansi6n de los ae-.

,lIios del)Bgo. Para ello ee estim6 qu.e la Qoum.ulac1ón de oro 'lf divisas de. . ...
b!a hacerse s610, para atender adoouadamente ti lu.a necesidades corrientes

de 109 pagos internacionales,,. edemáa,qu.e la pol:1t1ca,1ntorrltl. 4el mane

30 de 1& em1si6n '3 del c~d1to no débía dependf:lr en. forma mooánica. de Q....

"l..aeUas resorvas.· Cantal fin. oederog6 lB di.oposici6n que establec1a

.qtte ~l Banca no podía. tener. en n1ngán. oaso, divisas o cambio extran3ero

qu.e exoediera al 20 porc1ento de las reeervasque respalden 10. emis16n

4e moneda(s1 el valor, de osas divisas o cambio extranjero no se hallare

asegurado po~ l.U1a garnnt:f.a. seria) .:tt1 oomputarlo dentro de las mismas por
.rmas del 10 poroi.ento.

In monto de los adelantos por tiempo limitadoqu-o el Banco eata-
.ba auto~~a8do a otorgar ai Gobierno Naoional, para utender deficienoias

ostaoionales o transitorias eft lo r~cal.1dao16n, fuá ampliado del 10 por
c1entoal 15 poreiento 4e1 promodio de los reouraos en efectivo que él

Banco ha.ya tén1do en loe 41timos tres afios.
otro ensancham1entc deles lineas do cr6d1to p~blicodérlvado de

lae reformas que estamos resoflando, se introdt13e al elevar, del 10 por
oie.nto a3~ 15 poroiel'1to del promedio de lossnldoe do dep6sitcs rc81st....o

elos por el con311nto de Dancos autori~aaos en. loa tres afies qua ]}'l'eG.e4en

al ,ejoroicio corriente, el lflnite qtte tenia el :Banco Oentral para la 84

q111s1ci6n de valores ptÍb11cos oon finea de regnlaci61'1 bu.rsátil.
El entonces Ministro de Finanzas'al exponer el pensamiento 4el Ps

del" Ejeou:tivo sobre este asunto ante la C'mara de Diplltados de 1a Nac16n

(l).hizo una valuao16n de aquella ampl:iao16n oroditlo1e. '$ ju.nto con·otr:u
oons1demo1ones de~ó asomar el verdadero móvil dala, 1nnovaoi6n. Dijo en-

li) Cámara de DipatadoR de la Naoi6n. Diario de Sés10nes tie los d!a.s 15
, 11,6 de setiembre de 1949.



- 80 -

tonoetn rf,Sobre la base dél 10 poro1ento que eetBbléce la ley aotual, el

monto máx:lmo 1tll',rertibleser!a en la aotualidad. de 1.248.600.000 pesos.

Si so eleva. al 15 porclento awnentaria a 1.872.000.000pesQs. Oabe des

taoar 'qQ.e dosd.la PX'omtagaci6n de la ley (se refieres la de 1.946) no

ha sidoneceaar10 recurrir siquiera e. la mitad del mQ-nto 1n.vertiblé para

la regtllac16nt ., que aotttalmen'te lo l1ti11zado sólo asoiendea 323.600.000,
pesos" y'agregaba q"O lo ompliaci6n p~oyeotada se hab!a aagerido noonte~

piando la necesidad de absorber valoras prov,inciales y municipales.. a fin

d·e posib11:i.tarn sus respectivos gobiornosla financiación de BUS plenes

de obrao ;"tib1106SII
• Este último oonoepto se asooiaba n ,otro que revela

ba inquietud por aumerrtnr la masa de maniobras destinada Ea opert.\r en el

mercado abierto oonfines reguladores,paGs se estimaba qtle la. anterIor
1:1m1tac16n del 10 porcionto del-promedio de 10G dElp6s1tos podíaresuJ.tar

insllfi·o1entG en a.1gdnmomento.•

Loa préstamos a empresas ban.oarias, ccmero1alrHs, indu.Btri~os o

Be SQrv1c1o~ pl1bli.oos que pertenecieran total o parcialmente a la. Nac:!::ól1.

a ltls PJ:'ov1no1a·s o; a las rn-u.n1cipa11dades.que podían ser redesoon,tados

Gnol naneo Central o1empre qtle aquellas tuv~eral1 u.n patrilnon10 1n4$pen

diente del oorrespondiente Q estos en1H~~af a;partir dé 1949, aÓlol'odísn

acordarsC! sl tales empresas, además de rellnir eserog.u1s:1to, oontaran
oon reoursos paro. r·ea.llzar 1013 pagos :1 bllbiéX'Sn adoptado las previsiones

neoesarias para efect~rloa en las formas' qUé se convi.nieran. Pareco
qtlC la aorta. oxperiencia de loa tres afios transot1%'r1dos desde la l.ntrodua,

ci¡6n deeete tipo de crédito,yasttger!a la neoesidad. de éste t'li.léVO, !'é

caudo ,en la prop.ia carta. orgánioa del :Banco Central, que es algo elémén

tal en cualqu.ier operación creC11t1c1a..
Salvo la precedente restrioo16n, en def1nit1vn"lus reformas dé

1949 siempre desdo nuestro punto de vista, pu.ecien stntertiaarse afirmando

ql1e ha.n implica.do una mayor atentlao16n de las limitaoiones al crédito pú

blico en Ell s:tatema bancario que laa yo. introduo1dna en 1946,. COll'íooon

~se0l1enc1a de allo se 11ev6 a un srado sin preoedentes, en lO qUé corría
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/

do este s:tglo I la v'11nerab11iciad de loe fondos p1"establee por elsiatema.

banoariQ m las neeesidades del déficit fiaoal.

-La refC)l'~a,..sle••l~.í.€.:

En agosto de19~6t se diota un deoreto-ley por eloual se procuró

restableoer una mayor independencia del :Ba.neo Central, ,frente al. Poder So

3aeu.tivo Nacional. Con todO' éntasis, (71 Eu~-t~lo de laoaMa orgánica (T.oj

4&1 Inst1tllto decía: nm. ?reoi4,.,nte, Vicepresidente -¿T D1reotO;tt9a del »anoo

Oan:tml de la ReplÍbl1.ca Arsentina. actuarán oomo :t'u.nc1onar1os 1ndepena,len...

tes enear8~dos de oumplir y hacer cumplir laa disposioiones 'de 1a1e1 del

:Banoo C&ntra.1. de la. República. Argentina .'$' de la le¡- de Bancosu•

L~ design~c16n del Presidente y Vioe debin reoaer en persQnns de 

reoonocida. experienoia bancaria y f1r~o.no:l.era -3' dob:L1 hacerse por el Peder

Ejeol1tivo con ael1t3rdo del Senado. Asimismo, ee restablecía el principio

4eqUé sólo pod:t:m s~r se;parados de sus t)a.-rgos :por la,s o~usw.()a eo;puoit1....

cedas en al docreto-ley y conforme al procedimiento del 31!1oio pol!t1eo.

~ta norma habia ql1edado suprimida en 1949 Cilantlo so d1sptls.O, oomoaé re

oordaro, que el Uin1stroy ·Su.bsecretario de Finanzas 'aranPres1dento y VI

oepresidente natos del JJa.nco Central.
,

En la. r..ueva composici6n del Directorio,. sedi6 cabida El represan-

'tantes de los bancos privados de la Capital y de'. inter1ór '1 na preVió 1&

inoorporación de cttatro l""epresentants13 direotos del Poder EjeCtlt:f.:<10 Nacio-
,.

l'Jal.

El D1r·eot"r10 d.el Baneo nomt)ra-bs. en adelante, al Gérente G~n9ral

y Sl1bgerente Genoral. Desdo 1946 sólo eo"Caba :faot1ltado a proponer. al. Po

d~r Ejeontivo; el nombramiento de esosfQnoionarios•

.Como orsanis:ri1o del Estado. el ll~nco tenta Eltltarqu.:!a. .'téonica '3 adm!

tlist,;oat1vB, pero aob1a adeCl\Br eu funcionamiento a las direotivas fundamen
. -

tales del1?odar Ejecutivo Naoional. Pa.m precisar el sentido '3 ,alcance de

ello, llOS pérmit1remos citar al conce},to expu.ooto por alantoncos Ministro

de Hac1.endB, al poner en funoiones al naevo l'rosidont$ del :Banoc,1DDe41a-
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tomento d,aspúea de disponerso las innovaciones oitadas, d:tjo. lu.ego de r.!
señar loa antecedentes desdé 1946,"'qu.e no· se aspiraba. a "1$ in'tervenc16n

en la banca confines polítioos que afeotan la dignidad del hombre y 16

lt.'beriad de las empresas, ni el l1bre aocionar de los bancos con preeoin-
, ~

dena~a. de las exigencias del desarrollo eoon6mico. Deseamos W'1a banós,

que siga la politice econ6m1ca del C-obierno Nncional,la que será ejeou.

'tada por el .llaneo Central, que dispondrá. de los instrr;.mentos téonioos:; ad,!.

oaadQe para cwnpl.ir con idoneida.d y et1caoia la pol!t1oB oamb:i.aria, cred!

t1010, mobiliaria. ¡¡ Gcon6mioa en general,. que: en oada circunstancia esta.

blezC$ el Stlperior Gob1erno de la Nación".

Eata refo:t"!J1t!l de 1956 fu.á importanto en lo vinculaüo een el :nane3o
4'el Institllto '3' s1 bien todos loede.mEÍ$ instrumentos de 10. operatoria del

Dm1CQ no se mod:1;f1oaron,~ cedió un puso dacisi.vo para inioiar el ale3a

miento de la 1nfl\lsnc1a pol;Ítioa en la znov·i11zBción. de' loa ouantiosos J:'é

curaos oonfiados al. Danco Oentral y e. todo 01 sistema banoE4rio,.

En oO'tttbre da 1957, el gobierno provisional dicta diversos decre

tos-leyas de ,gr.'an importanoia para el ordenam.1ento financiero. Els1ste

ma instaurad.o por las trascend.entales reformas 4e1946, se mod1f1oa ahO

ra tn::wtanoialmentc, e implica, en esencia" el. abandono de lanno:tonal1~

e16n da los dep6s1tos bancarios llavados e. 1.a banoa l!rivade. Q mixta, 1.
conaigui.ente re1tnplantaci6n de forma.s de, rogl1laci~n monetllriay crediti.....

cia r.liÍG indi~eeta.s ....semejantes, aunqu.e mrL, eficaoes qu.e lQS vigéntás en

tre 1935 y 1946- tUl restal:>leo1m;1,ento en .el. 1ntarés por la reoepoión éSe

los depósitos, y ln ado,Poión de medidasd<;l saneamiento de lasoarteras
1;:,ano-arias. parapermiti~ la tranaici6n dal sietema ·unt,erior, al nu.ovo.

Do aCl.1ex-do con ellot el rGo~enam1en'to banctir10 oomptoandiót.ndemás

de la m,otlif'1oación de las Oartaa Orgán1caa do los Bancos: oentral, de la

lao1;tSn Argontina. Industrial a Hipotecario Naoional,y .la ao"tual1zaci6n de
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·1as disposioiones generales relat11fa.s al funoionamiento de 1,os ballCOlilt le

nor.mal1zao1ón dél régimen da loe dep6sitos bancarios, derivado de aqU$l n.-
bandono dala. naoionaliza.oión, '3 la oonso11.dao16n, en un banca ,oargo del
Estado, dé las deudas banoarias del Inst1tuto Arsentlno de Prol7looi.6n del i!J
tercamb10 (en 'l1qU1dao16n) Y' de otros organimnoB otio1alesfY en Yaloree

hipotecario,; e industriales, le,$ deudns dol Banco Hipoteoario Nac:LQna1 7
I

del :Ba1'lcoIndu.strial.

Al 30 de noviembre de 1957, f"eaha de la devoluo16n dé los depósi

toa .. los banoos.el conjunto dé éstos mantenian ob11eao1onee oon el l!aríoo

Oentra1por U8.671 millones ele pesos, mien"tras quo los depós1tos B1cnUe.l.

bana 68.092 millones de »esoa~ Es deo!rfque en el conjunto da los banoos
se habia. prodllcidoune. aobreeXj>sns16n do '0.579 millones de posos.

gUI\DJiO I1,~; j- S:ITtrACION AL Jf'DE N,OVIErimrm )~E *951
EN EL CONJUNTO DE LOS DANeOS
El; Si . . . ... ,. •

-Fondoe. iLte~t,o,s.porel :Ba.,tlooCen)í~ ,a

d.1s!oa1oi61'1 ,del Sis,tema llnn~ar1()

Con destino Q:

¡>rc1stam<>s a organismos eatatales
ft hipoteoarios
11 pntJ%'alea al sector p,..ivntlo

Oa.u.ci6n de valoree mobiliarios

Adelantos con crtras garantíatl
Mantontmlento d~ disponibilidades
y otros conoeptos

-Ae;p6sitos. ~é,c1biaoa 120r.~09 ..Dancgj!

Exceso

27,.599 (1)
, 26.433
37.551
7.002

3.3°7

16·772

(enm1~lonee dé m$n)
118.611

.. GS.09~

Sq"2-Z2
(1) Importe dél BOllo ñe Saneant1énto.
FI10ntél :Banoo Oentral de la Replib11oa. Argentina - Memoria Anual afio 1957
j t

pá.g. 86 Y 174.
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E1 rég1m$n ele las oartas orgánicBs de 1946 hab1a llevado, s~oesi"

vamente. al sistema banoa~1ot a 10G l'esu.ltados qtte eJ.ocflentementeexpro
san l~e o~fraG anter1oros. Mientras en 1946,. el, 60,2, poro1entode1 medi(

ctrcu1anté se hallaba constitu.ido por depósitos, en 1957 correspondía el

42.4 porc1ento.~

Se hab!e.ut111aado la. naolona11z~oi6n de los dep6s1toe oomo b$sti
pame:pandir la masa tie fondos prEStablos hasta l!mites 1noompattbles con

01 man'tén1mlento de la estabilidad m.onetaria 'JI pa.ra. satisfaoer, pretoren

1;emente, las neoesidades fisoales'y de formaoión de oap1.tal privado, (hi
poteoas l' i'1tJané1am1ento indu.strial) las otlalee 4eb:teron atenderse; en me,....
'Sor 1ntena1dad.·con ahorros genuinos.

, DE~ los G8.092 m1Uon~s da pesos 'a qtle asoendían los dé,P6~itos ban

carios oorrsspon<J.!an 29.586 ,millones de pesos a 4ep6sitoB d$ pooa mov111

clad ,(ca3a. de ahorros. plazo fijo, jl1dio:f.alesy oVroa)1I Sin embargO. loe

»"atamos h1J¡Qtecar1os ypdb11C09 (a1n compntar la oarte:ra d,e titulos ptS.

bliooa) ,solamente -en general, a largo plazo- asoendían So S4~032 m1llones

de peDos según surge del --cuadro anterior.

2Y&UI!0 N°,J; .~. :QI~OR~fPAg,ION DE LOs~~9.~:gI:OSRESTITt1:rn0fJ

AL91 DAlfOOS :ti. 1:-12-.Z7

Cla$e do
dep6sitos

Cl10ntna Oorr1entes
Ca36 de Ahorro.

" P¡~'Bo Pijo
Ju.d1c1G1os
Ottso.

Total

. :fmporte
(en m1llones de mIo.)

38.506
21.744

6
2.355

,.. 2·~a.l
68.092

, recor4ar
Es oportuno/qtte ya. en el afio 1938, el BanoO Oen:tral admitía 011

su. mernoril). antUll, eleono,epto ya consignado, en el sentido de q11$
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el crédito banoariopod{a destinarse '8 finanoiaoiones ., 1nvers1ones.s1.

;preque so empleaX'B en ello, una 'parte de loa1!\creméntQs' de los depÓsi

tos en ctlentae de ahorro, atento 8 la pooa lllOv111dad de los mlamos¡¡ 81GB!

;;1'0 qu.e no sa exoedie:ra de oiertos J.!Jnites compatiblesoon u.na adeol1QCle .

atenoi6n 4e .10s rointegros (cfr. capítulo II.Títule II).

La. d1s0rép~o18. qu.e se ha oitadoon.tre los montos o. qi19 al,oansa

ron los dep6s1tos de poca movllidad el 30 dé noviembre de 1957,'8$1 de

los pr6stDoa 1'd.po"beear1o$ y pú.b11cos (dostaqu..emoa ql\e, estos ~t1n deben B!!
,liarse eon el importo de algunos prllstamos a J.,nrgoplazo a1nduotria1'B

." el de los déUdo!"ts inoobrables) demu.eatm el abr.mdono de áqaol, pr1l'101

plopor él !lance Central, desde 194'6 hasta. aquolla tOOM. Eso tlteorepan

ola, que ba30 oiertas oondiciones pod!a. habérse admitido (saetín ''Cemblt)n
se d1~era en el Onp1tulo II, f!tule» II) no se 3uatific6 en ·t1~éotro pata,

4ondociUX'Q,ute ~oda el periodo se opero a ];Jlena oottpaci6n, y en QOl1seouen-.

Q1B, toda oreao1ónae fondoa preetables l1.quldos suplementsr10s generados
por ele·latGme. banoa.rio se tradu30 en inflact6n, atlnqne debé dect".ae que

rtO todo el envUec1m1ento m0l'1etar1·o reconOCé eseor1gen.
Una. vez de en la hiator1a·econ6mlCe. del pa!Stse había confllu41

do crédito banoario con ahorros genuinos .., por ello, tambi'n nU9VEUIlente,
dttbicron t'omarse medidas, de saneamieJ:to de la l1qu.1dez banoaria, gftvemea
te afeotada por aqu.el1as medidas .,. do ree.3t1sto, 1nst1tu.oíonal_ paraott1dar

el valo.r del signo mone1;a.r1o ¡¡ haoerlo menos 'vu:tnerablu a las neoesidades
del f1s00.

En lo ql1W8onc1erne., ese saneamiento 1mPl106 la em1si.sn de W'l bo.
no por 27."98,6 ,m111ones de pesos queabaorb16 el llaneo Oentral de la Be

~'blfca y descsrgó4e la deuda de orIgen fiscal al Banco de la Naoión.
por 19.489,1 millones do pesos, al Eanoo Industrial por 7.471,2 millones
de peeos :9' al Banco de 10. Provinoia ·por638,5 mUlonea de pesos. En él

e1gu1é1'1te cuadro ce indianol eudellda.m.1ento global de ciertas ltepartlclo

nGS ~db11cas oon dichas institu.c1ones -bancarias y revela la 1mpo:rtano1a
cuant1tat:l:va 4e oada or6dtte.
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~UADgo NO .2- .CREDITOS INCOnPpJtAD,oSAL, Bq~ODE SfJ.7~1,P:Et~~O

( a12-XII-1957)

Conoepto

-InstltlJ.to Argentino de Promoc16n
dol !ntGrQamb1o

-Jwnta Nacional de Carnes
~Empresa Naoional de Transportes

-D1racoi6n de A~6car

-Direcoi6n Naoional 6e Fabricaciones
e Investigaoiones Aeronáu.ticas

.Teléfonos del Estaao

.otros OIrganis!Ilos

Total

!Jnp'prte que se
:in.corpora al :Bono (1)

(en millones de mtn)

21.213,3

2,,081,2

2.000,4

1.135.,0

598,.0

85.9

~

~T.596ta

(1) Comprende dsudaado los llaneos de la Nación Argentina" Industrial"/!
de la Provinoia de BQonoa Aires.

A la cifra. anterior debe agregarse la oonsolidoo16n que debía ha

carse mediante la amisi6n de valores por parte de ¡os bancos dettdores, ,6

tin de entregor1.os al Banco Centra.1 para saldar BIJa deudas vinculada¡s con

créditos .bipoteoar1os o1rtdustr1alea, (en general., a lar.go plazo) ou.yQa

montos aecend!an a 22.811,5 millones de pesos Y' 7.049. 7millon,es de pesos

respeotivamente. La. mayor parté de éstas deu..das, correspondían al :Banco

nipotecar10 Nao'..cl~nl '3 nl Danco InC3ustr1al.

Las deudas hipoteoarias ha.brían de ealdB:í'"Se m.éá:1ante la sm1s16n

de ,oédUlas hipoteoarias. y las 1ndu.st!'liales a oargó del' llaneo Indu.strial.

Ji'léd1ante u.n Bono a oargo aelEstado lfac10nal que e.baorberia el :Banco Oen....

tral.·

En la exposici6n de mot1vosqueacom,pafl6 a los Deoretos-Le-YeS que

se referían a la morma11zaoi6n iI saneamiento dol s1stoma bancnrio argent:t
\

nOté1 entonces ministro de Hacienda dacia que entre loa valorea aemit1r
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en pago de aquellos endeudtmiont'Q6, y que recibirla el Danoo Central, f1S;S

rarla t'en prImer lugar la O~dUla Hipoteoarla: Argentina•. dándose así. el pr~

mar paso haoia el rGotableo1miento de este val.or de tanta importanoia en

les inversiones decep1tal". y agregabtu "D1 su oportuntdaa, el Banco09a

tral había de usar de estoa valores para reforzar Sil aoo16n: en el oampo m~

notario, mediante operaciones da mercado ab1ér'to o de índole. eWlar. Pe....

JN) mientras no se logre el prop6sito dé volV$%" e. croe.r 'el mercado de laa

Céda1ae,.el Banco Central tendrl qu.e aegtlir absorb16ndo1J.as en medida pru

dente a fin de no paral1zar lae operaoiones h1potecarias, con grave detri

mento de laactiv14ad eeo1'l6.m1ca del país '3 él'J BU s1tuac16n sooial ff • "Fi_

nalmente, están lasoperao1ones de pr6stamo$ al Banco Indu.at1"1al, tn\B pa~
,

té importante de las ollales tamb16n deberá transformarsé en Valoree qu.e,

al igual qtle los valores ,bipotectEu."'1os, eventtlalmente puedan 'P?goc1'araa en

élmereadott• Tamb16n én este caso so preveía qUé loa nttevos· reeu¡OOO$ para
pr6stamos 4el :Banco Industrial qUé. no lograran captarse en el mercado, losa

absorbor1ael Banco Oentml en medid.a prudencial.

Como vemos. la deuda final hipotecaria ca indu~trial, de nat.ura1eze

homog6nea désde tlu.ea'tro punto de vista -pu.es se trataba de flnano1am1e~to8

a largo pla'Zo- que no se atondieron totalmente oon ,ahorros genu1nos,alcan
=6B '7.460.0 millones de pe~os en los onoe (lfloa de v1gene1n del sistema

!

bancario 4e 1946. En el balance del Banoo Oentral oorrospondien,te al 30
..,' ~, l.

ele ~tm10 de 1959 " 410ha deuda se ha registrado por 62.895,4 mIllones de p!.

sos (Bono de Sanea:tn1ento Danoar1o 29.330.8 millones 4e pesos, Val.o,res lU.-
, .

poteoarios 26.514.9millone$ de pesos y Valores lndttst.rlules 7.049 t 7 mUlg.
nes de pesos).

La importancia de Bqu.el total, surge ai se le oompara· con él 1ner.!

mento del 1!1()1.':to total de la deada plÍbliotll. nacional consolidada, ent;ra el

31 de diciembre de :1945 y el 31 de dio1em'bre 4e1957 qt.l9 aloanzó 6' 57.569,4

millones dO pasas , ql1é se atendió con ahorros genl11nos de la conuUlidad.

Con motivo doln devoluci6n de los 4ep6a1tos f 1& :ingerencia 11sQa1.

patina manifestaras. "en lo e~ceB1vo,sol~antea trav;'e de la movl1izact6n
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de los depós:i.tos en loa bancos Qf1cinlea. '50 poreientodel total).

Ve_oa ahora las principales innovaoiones intr.odao1das en 1957

Gil la. Carta Orgánica del Da.neo Central t on 10 vinoulado oon el uso 4el

créd1topóbliCQ.
S"e&1hJ. un nuevo ooncepto 1n.oo~orado Q, la réfe~ida carta. 91 :Banco

Central no s610 debía. ~egu.lar el volWnen del crédito 'banoario 11 de loe
, .'

matl10s da pago para ma.ntener tUi alto grado dé oQupación y el poder adqul

altivo 'de la l110neda sino que,ademástpara "promover al desarrollo Qrden~

del ahorro y de la inversión, '3 estim.Qlnr el orecimiento ordenado y »e~

Q1stento d.el ahorro naoional'". Justsf:lntn, aoabamos de ver 10 desoraena~

do de 0ge proceso -:1 lo amp11aoremosmás adelanta- en él periodo,qUé Sé

1nio1a en 1946.
El papel de agente financiero del Gobierno Nacional J,?8X'a las oP!,

maiones de <.tr&dlto interno y externo,., fu.' ampliado, pues se est&;bloo16

que oumpl:l.era funciones de Aaésor Econ6m:.tco de ésa misma autoridad. Con

motivo de 0110.01 Direc·torio debe "seguir con atenoi6n la situación eco...

n6mlca 'S finanoiara del pa!e a fJ:n <10 trazar la política general del Ben
-, .- -~

co '3 cwnp11r con lea f'tmoionos que e éste correspondoD oomo asesor eeon§..
mico y financ1erodel .Poder E3ecu:tlvo.

No obstante la nueva sltuao16n derivada de la.devoluc16n do los

depósitos. ee qontinuó peroltiendo al Banco Oentral 411 redeSCtlento de do·

cwnentos qu.e emanasen de empresas comeroia.les, industriales o de servi

cios ptÍbllcos que pe:rtenoeioran tota~ o pa.rc:to.lmente al Esta.do Naoional
, '

o a los Estat:los Provinoialos, o a las Municipalidades. bajo las oond1oi,!
nas conocidas,.

1'10 se fi3aban cQndie1onos do plazo de a.m.ortizac16n de las dt:nldaa

liara. loa papeles redeacon·tablQs -'deorlgen públioo o pl"lva,do- previsión
,

importante en'la oarta de 1935.

Lo. limitaoión existente para comprar y vender valorea públicos

con fines de rcgulaci.6n del merce.do CONJist!& en ~u.e no na podí.a exoe4er1

en S~ importe,del capital yreea~6S del Daneo 7 del 15poro1~ del p~-
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dio de los saldos de dep6s1tos registrados por el con~unto de ~cos auto

rizados en loe tres afIos ql1G precedieran a cnda. ejercioio corriente. Abo

ra,los reoursos que pOd!a.n, imrert:1r$o a tal fin. en el·'Fondo de Regu].n

c161'1 de Valorean, no debí.a exoeder del 15 porci..ento del monto de la oircu
laQ16ndelconjunto de valores que al Banco deo1d.a regular., pero eete 1

"te podr:á ser ampliado lI1ediantela afectaoi6n de Feservaa espeoiales, o ble

on cases de 'emergoncia,oon e~ voto unánime del Directorio. Domase vé,
llegado el cneo, práctioamento no se tiene n1D.gtU'J.s 1±mitac:i6n. Etleeto Sé

t1do. dicha. diepoaici;6n viene a ser más liberal qtle todas las anteriores. - . ~

referentes al mismo problema.
Une.. lnnovac16n ina.s1tada en la carta de 19'''', l~sldo In qttt:a .pero

'm1te al BsnooOantral tJcor~r adelantos a los Bancos sobra lospr'stamoa

h1.potecar1oe ooncedidos confom.e al decreto ley a.187/~'7. qn~ establéo:l6

fao11idades para la adqtdsiei6n de predios(aot"ivos ViéjoS} por arréndata-
,

1'1osy aparceros.. 51 esa posibilidad se hl1b1em rateridoa la S1tue.o16n

.oreada hasta ,la medificaci6n de la carta, cuyo fLn GlrQ {tl1lJr.mal1za!r 7 oa

J1~ar el sistema banoar1o".la situuc16n nOGra tan r1esgosa,peroee dispU
so QUE1 aql1eUOtJ adelantos so concetl&r!an mientras durora la ti.pl1oa,oi6n dO
aqttel Becreto-ley yeu reglamentao:t6J1( (s10 ',.?Qu.é Jiu.btara. oourrido 01 .$1.-
go similar se legislaba también para eleaso de las looQo1ones u.rbanas?
Parece q~G la tnsero16n de equella oláu.sula. désde él punto de vista tée
tUco, no ha s1dO JntlY acertada a nuestro Ju.1c10. Por poco. que se hubiera
analizado lanaturaleze. 4e asa d:1.spos10161'1, y la. posibilidad. efectiva de
su. vigenoia, Sé hab~ conolu,:tdo ql1Gconvertía al miomo Bar.u::tO Oentral en

'la tu.~nte de ur\a poderosa eauaa infiacionar1a. La dnioa previsi6n qtt.G a....

tenu.aba. en alg;/la situación, ero:La qu.e se vinoula.ba con la faau.1:tad qlle

tendr:-.1a ·61 .Banoo de 'ooloo~r en el pdb1100 bonos dé ·part1cipQ.ci6l'1s0bre a

qu.ellos adelantos. oporación' que, por otra parte, é;rQ 1m»:raotioablepor

la auoen~1a oas! total de un mercado para pa.pelee dO renta :ti3a.

01temos él cnso preoedente por su !utima vinoulaoión con elu.eo

del oréd1to ptiblico. Oomo en ambos caeO$ se trata de pr'stamosa largo



plazo, :f habí.a s:tdo llreOCt1»ac16n permanente la ele 11mitar el en4etldande!o

te GJ. .Banco por parte dol Gob1e%'llo, segÚn hemos visto al aua11aar las

d1st1ntas cartas orgánicas, el sistema de aquel deoreto,que faoilitaba

el f1nanc1~w1ento de una dea1s~ón públioa adn por enoima de la diopon1b!

l1a.t1d de Ml0rros· genu.1notl, venías dejar slnefecto. por una vis 1tJ.d:Lre;2

te. l! originaJ., la eficaoia de aquel resguardo.

otra diJ;lpos1ci6n qu.e vino Q. aumentar las facultades oredit1c~.as

del Go'b1ernoen 1957 f filé la qu.e d1spuao que m.iéntras no se restab1.ec1e-? ...
rael Mercaao de ~(tulos ~~b11oos, el Banoo podía tane~ en Su cartera v~

loros públioos por un monte J10 Su,pot'1or al 10 po!"ciento del total de 10s

dep~e5s1tos existenteo en el conjunto de los bancos. No debe oompu..tarse

en esta cUra los bonos y titt.tlos ~oo1b1dos po~ el :Baneo con motivo de

'operacione~ de sanoamiento n1 el -tondo de regulaoión para operaren el
morcado 'abierto qu.e hemos a~izado anter1omente.

'treamos la. evoluc16n del endou.demiento que perm1t1G~n esas motU....

ttoacicne$ én el oorto lapso de los últimos 18 mesas.

eUAnItO N° .6 - EVOLUOION DE ./\LGUNOS "RUBROS DxtJ DArJANCE DEL DANCO cmnllAL
., .Ii.· " __ ••. ' l •.•, '. 1 .' ......anll T •• _ ',f, Vo... --:_ _ • '.,'. _ .....-._' - ._' ,' __ •• . 1A$t

s..uErmss~liAN ,EL ElmEUDAtI!N.T;O GUDEm~,Atml~TJiL
'0,.

Saldos al

Oonoepto

-A~elantos t~ltori.os al Gob:1ernoNaoionaJ.
-Inversiones en Vl;l1orea Mobiliarios del

Gobierno Nacional

-DonoaOonaolldadoa del Tesoro, Raoioua.l
,

~:aono ae StUleamientQ :Bancatio, a cargo dol
Gobierno Nao1ofu.ll

Total

31...1:?...57 31-6-59
'f$n:m.111ones de pt)oos)

2.580.9 6.138,2

3.815,.7 18.676,3

,369,5 365 e6

~.5~..8~!! ~.JJ.0,~

34.364~9 5,.. 510.9



LB.rGfoma da 1957 110 irüp1106, desdo 01 punto de vi~t& del 'l1S0

del C~dlto plÍbl1oo, otra eeaa qu.e seguir onsanchan6~o 10.a fu.entes de su

satia:fac1ón por v1a del Banoo Centrnl. Esto proceso, 1r1$o1ado en 1946,

a1gu16 la propia GVOluc16n que lo impu.so la politice. f.'1scal del,Gob1e.r
no Nacional;. Se trataba 40 adeoaar la. oa.rta, orgán1c~ del :Sanco Oentral

en estos as;pectos, s las l111evae e1tuaQ1ones de·heoho qu,e la :pol:tt10~ f11!,

oal impon!a 6,1 país a que nopo4fa:n mod1fioaraes610 con regu1ac10néG

~onetar1as o cred1t1c1Bs.
Se estableoioron nnevcs topes ;para $1 uso del orédito ptib11co,

ttaaa vez msamp11oa, ;pero siempre 11m.1tao1ones, pomo ba. ocurrido en

1e.e canas precedentes. No obstante. las prev1sioneJ3 con respeeto a la,

11'lvulru:"n,bilidad del Banco Central. ente el rcquer1m1entot1scnl pOdisn

seguir siendo inefioaces ante las posibilidades deensanclmr el or&aito
bipoteoario e 1ndltatr1a1 -tamb1tSn Q largo pla.zo- qttopriat:1cmnen'tlJ no
Sé han ::Limitado.

Récordemos que el redesouento autor1aado por~a carta de 1957
~o Sé refiera a operaciones oredi~1c1as a corto o a largo plnzo, y por
otra parte, qua al c,onao11darae la deu.d.a h1poteoar:ta. Y' lB 1ndu.striGl on

cécluJ.as '3 bonos del Banco Oentral. ,se antic1p6 «¡tte m1en~mo no fuera po

s:tble Qcud1rRl morcado t!é fondoe préstableot el Banco Cent%'a1 oontinua....

r,.!e. a·tendiendo las neoEis1d.adeo de ese or1.gen por vía del t"l)desol1ento,

dentro de ft'prttden'tes l1.m1tes",. Este últimos;1stama :ra pemiti4, ilesdo

1946, el .f1lUU'401amientode bu.ena parte del erthllto h1potsoar1oe '1ndtúJ

't"ial een ;f'tlen~tes1ntlacionar1asy por ello mismo,.. pud1~ron aaptnrsé•.p&

ratJ.ojalmonts. ahorros Genuinos :para las nacasid.ttdes fiscnlospor otra

~, que Q.l1odaba liberada. de la atonc:t6n d() aquellas neoes1dadéB (de

p~sta.mos htpotecal':f.oQ é lndturtriales), cUidando la apariencia. do .I"Ga

petsl'J en cierta fo,rma., 'las li'Jl1taoiones de endeudamiento d.el Go'bierno

en el Banoo Central qU'8 éstabarl este.blecidaslegalmente.

No obstanto, la. tl.ueV'a. situnci6n tiene. a partir de 19.57, tUla va

riante f'u:ndementa1 con respeoto a 'la estableoida. én 1946. Ahora ee ha
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previsto., seg6.n ampliaremos luego, lacolooac1&n en el meZ'Qado de o6dU

las hipoteoarias 7 oertificadoQ de part1oipac1~n en papelea industria...

les. ,Es deoir q.Q.G los oapitales neoesarioa para las hipotecas y las 1n,..,

dl1strla.$ deb$,rán atenderse con ahorrOs gentUnos, preferentemente. En
la me41.da que no puedan lograrse .en aquél, ..el :Banco Central po4rá oone~

<lerar el redesctlento ite estas operaciones.
La eficaoia o 1nef1cacia do lBs previsiones oontenidas en la caz

ira del 13e.noo. lepande del aso qtle se haga de ese redesQl1ento. La fleXi

b1l1da4 qu.e se le ha otorgado es mili grande, y eat.á en manos de Sl1r »!re!,

torio ouidar constantc.unetlte. qu.eno $6 contUn.da oapacidad de re4escuen:to

con capacidad de ahoJ'X'O, ettperados oiertos 11xn1tea. lleoordemos que por
, .

18 oarta de 1935 ello era i1'npoa1'ble. Las nuevas teor.íae de la d.éc$da de
1930eobre gasto defio1'tario del seotor pdblioo, pueden tonel" un bllen
inStrumento de a.pOyo en su aplioación con 1B hu,eva est,ruotu.ra <lél Banco

Oentralpara los aspeotos qt.te estamos considerando, pero por. ello m1emo,

eS neO'etrJar1o j ahora. 14&1 que nunaa, qU.é el uso de aql1011a, ~1~X1b1114ad

o%,'ed1t;.o1a para fao111tar ondeudamientos Q lar~ plazot' ee realice en :1n
. . . . -

tima. coneX1:tSn con. los direotores do la polftlca ;fiscal 1 en vista de loa
ob3et1v:Qs del conjunto eoon,cSmioQt ql1e ee el qu.e debe 1nlponer las verde.-

,

4ens.elUnttac:1onee él use del c~'d1to; si se dest¿JQ sal:vaguardar la eeta-

bilidaél dél :nivel generaJ. de preoios 3e1 crec1m1ento ordenado de la e
conomía nacional.

El Banoo del,a .,rac1ón .oAr¡gnt1Qi.

:,RQtorma de 12.4.§•.

En el afio 1946, se reforma la Carta Orgánica de este banoPB fin
de f.\decl1ar la Inotitllo16n. a la 11u.9Va a1tuaoión 1Jn;P.érnnte en .,1. $1etema
bancar10 argentino.

El Eanoo n~ podia concedercréd1toe a 2a Nao16n. prov1no1as n1
Jlll.U11c1pal1dades pero se establ oc1eron, excepo10nes , oataba. faott1tado po.-
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%'Q otorg~los a las soc1e8.ades .m1xtu 11 al Indltttto Argent1r1o de l't'omo-
. !

o16n del Intercambio, en Ollan'to estu.vléra vinou.lado e011 aus funoiones eA

pec:!floas•.
Los pr6etamos-ql1c estaba. au.torizado a otorgar eran!l, largo. a m.!,

4lano· 1'acorto plazo; y entre los enwneradoa en la propia oa.rta '4el llar!. , .

eo que .más 1mportano1a han tenidQ para elendeudam1ento gubernamental, e,!.

táel e1gu.1·ente I

Decreto 14.959-Ley 12.962 Sección V)

tfa,rt 210 - La promoo16n agríoola, ganadera y comero1al. selievará a.
cabo segÚn les pla.ne8 previos de con3unto traandos pOX' el Banoo Oen-

tral 4e la Repúb110a Argentina, l' dentro de las .cond101onos "S limites.
'. '1

qtte se f1;1arin para cada tipo de .o.perac1tS:n. por .medio de:

o) La orgenlzac16n '3 financiamiento de sooiodaüea o ais1iem,ao de pro,.. ;

4110016n o comero1al1zac1,sn, o oopart101'pa.o:i.6ne~ eoc1edades, ent1da"';

des o sletemaa de ese caráoter,d.
Aunque el capital del Ba.noo era limItado para oada 'tipo de opera

.' .....
c16n segdn se tratare de préstamos a corto, El mediano, o Q largo ,lazo,
del 'pr~stamos espéc1ales yfinano.1aoiones de fomento agricola ganadero. y

especiales yfinano1ao.10nes de fomento de las aot1v1dades comerciales.

esta. Inat1tue:l6n 1nvirtió en pr6stamos a. largO plazo una cantidad muY Sil-
per10r a aua pos1bil1da.des, merced al sistema de redescuento 1ml)erante

hasta 1957.
Por tal ~ot1Vot al d1spónersela devollJ.a1·~n de los 40»651tos a

los bancos se encontró con un descu.bierto de 19•. 489.1 m:tllones 4epesos

de los cW1l.es :1.5.992,8 millones de pesos se originaron por oréditos al

Inst1tu.to Argentino de Promoc16n del Interoamb1o~ Aqu.el impC)rte pas6 a

engrosar el Bono de Saneamiento Bancario, al cWll nos hemos referido pr,!.

cedentamente. y que según QG reoordará, ha quedado en el aot1vOdel Ean

ee CentroJ. como deu.da a oargO del. Gobierno Naoional.
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"';La,retorma de 19511
• _ _ _ • _L, __• . .

sa:o.eada la cartera del :Banoo de la Naoi6n oon motivo de la. tmt1J,

feren<J1a ele la deuda menoionada preoedentem.ento f la nueva carta orgán1ca

del Banoo volv16 8 .re1terar la probib1016n en materia de concesiones de

oréditos ':a la Naoi6n.' pl"ovinolno '3' mu.n1c1pa1.1dBdés f i agregnndon1aQ en

t:Ldtldes autárqu1c8'h Enollantoa los cr'd~tos a sociedades .mixtast em~

presas oOlt\ero1ales o industriales del Estado Na41onnl,'ql1ednban exceptUA
tas de aqllella proh1b1c16n.,, "siempreqtle 'las m1sltW.$ tange..n, un patrimonio

. '

1ttdepenéilenté del de la Nación,' no subsistan de asignaoiones del ·Estad.o
7 ellB reelU'SOG eeansut10ientespnra oumplir sus ob11ga.o~onéa con el !aa.
CO".· EstoscrétUtoa deben otorgarse en laa miSIl2nS oondlc:lones q119 los

que sé otorgan a las empresas privadas.'

Aa_s de ,1a·previa16n ,citada p~eoédentemente;!oa dispuso qlle la

S~ total dé p&""stamos' a mediano '8' Q largo plazo no puedan exoeder del

35 pora1ento de los dep6s1tos dolBanao (exellt!dos de este c6mpu.to los .. , .
depóaitoe ofi,01alea.).· Según la carta, se oons14eranpréstamos B medianO

plazo loe de 3 a 5 afioa 7 de largo plazo 4e ,6 a 15affós. -
En loconoern1ente a inversionGSétl obligaoiones y t!tlllos pdbl1

oos qUé ee coticen en 1301s8,ol llanco 8610 está autor10ndo e. efeotunr1.as
, '

',por un monto nQ stl.per1or al SO porciento 4e eu capital 1" reservas.

-Ref'erníp. de,¡2!2.t

Dllrante m,4ade medio stglo.este :Banco 'tl11fO un pa.pel protag6n1co
en el proóeso de captao16n de les ahorros ae la co:nw.n1daa. pa.ra. su. enoam1-

1
nam1ento Q la :ormaoi6n~de ca,pital-eá forma de v1v1endas N eonstruoc1onea

El 1n:strumento utllizado ,Para tal fin f'u.,é le. tradicional (u~du.1a hipoteoa,

ria, papel de ronta fiJa, 11bremen~e negoo1ible en Las Eoleae de Come.-

'010 del pMa, .que eoz6 durante l1l\1cho tiempo, de la oonfianzay la pnte

renola de loa 1~vGrsores. La tasa efeotiva de su 1nter~8 seg~ta 1ae os-
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Q·l1ac1onea propias del mercado de fondos prestables.

Pero indu.dablémente, un ,papel de tal natllraleza s610 poMa ool~

oaree, oomo toda ob1:1gaolón de renta fl#a., en plaeas que no estQ.v1eran
. ,atécta<laa por tu.erbes prooesos inflaoionario8_ Qu1s&. en prev'-si<5n de

es~a s1tttac16n, é inioiando la polítioa. del dinero barato, el Gobierno
-. Nacional aecld1~, en 1946, el r~eoato de las oédulas hipoteoarias argea

nas en e1rcQ1aci6n" mediante el reembolso da su. val.or ~ru-. Los fondos
, ,

ptil"a 91 rescate 1.os sum1n1straría el Banco Céntral-.qu.e operaba bajo el

sistema inaugurado oqtlel afio- Instituto ql1e a au. vez w:ti6 Donos' &»0

tooarios del 2i porc1ento anwl1. a fin dé finanoiar las operaoiones hipo

teoarias. El. nanto 49 las oédulas ret~rodaa del marcado asoendió a }:~~~

1.497:;3 millones de pesos y el de· lOa Donos lIipotécariosem1·t1doa al 31 ~

it& diciembre de 1946 B 384 millones de pesos.. Sin embargo, so ea't1mB q~

por v!a del :tncrmaento 4e depósitos en oaja da ahorro de loa :Bancos se
p:rodu~o una reabsorción de parto d.el sal.do qua no fuera oompensadooon

los Donos fapoteosrios.

CUAD.BO N° 7-VAYIACION DE, LOSDB1?OSITOS D~, AH9,RRO XA ;PLAZO
\

ENELOONJONTO DE LOS BANCOS
n __ _ ,- . d " _ _ ._

Afioe

1944
1945
1946

Vnriac:16n
(en mUlones dé ,Pasos)

458
394
727

si bien J.09 ~aotoX'os de expansi6n de l'os medios de pago fUeron

más 1D.tensosou 1946 qne en 10B afios precedentes, sin contar la expan

e1?tl debida al rescate dalas c'dulaa, y ello ju,st1:fioa. parte del aumen-

to de los dep6sitof) en: Caja. de Ahorros, la variación que se not6 Em \

la rJa3a lVao:1oJUÜ, dé Ahorro Postal a partir.del :lo do ~t410 de 1946-te

aba 4e lnio1aoi6ndel r$scate de aquolla o64~a- revela que una parte del

Valor "acatado fu.6 depositado en ou.entas de ahorro.
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La Oaja era tenedora en aquel afio, dol 10,3 poro!ento del Obnju!..

to de los dep6aitoe de ahorro banoar1o~t y por canalizar el pGq~ef{ó ahO

rro es de presumir que loa tenedores de cédulas volcaron sus nhorroscon

mayor intensidad. en el Banco de la. NacicSn y en otros Bancos. Aún con

~llotes ilustrativo eefíalar la vQt'ie.ci~n d.e loe dcpósitoa de la Cnja1:fu.'
mu.y su.perior a la estacional según. lo revelan 1.os a1g11ientes índlcea, .,
qU<J induce a <iedu.cir un movimiento similar y más intenso en el rento de . I

loa bancos..

19461916/1946
(tendencia

general)

OUADRO N°8-~o~, .INDIOESDE AF;&UB~CIAMEN~U:AL ~E. DEPOSITOS NETO,S

Poroiento de
Var1ao16n

1946 .e/tendencia
g~maral

GI1$ro
febrero
ma.rao
abr:tl
maJO
junio
~l.ll10

agosto
setiembre
ootu.b:re
noviembre
,dlo1,embX'e

102.74
49.37
61.0)
61.57
85.07

104.43
184.·09
177.01
120.00
102.70

80.12
71.86 .

61.22
30.71
47.66
5J.83
53.31/

-. 77.74
274.82
231.98
U9.17

99.26
61.84
76.45

-41.52
-18.66
-13.37
... 7~,74

-21.76
·-26.G9

90.13
54.91
0.83

.. 3.44
-18.28

6.59

afio 1946 1= Daaot 8.788.'53 (prome.aro~eMua1 de depós~tos) = 100

\" 1916/1946 = :Base: 30.779.946( ~i6 promed1o meusl1al) = 100

Fg.ente; Ca~Q Nac:l.onal d~ Ahorro Postal. 'l!emor1a anual,' 1946. pPs.40·

Su.pr1a1dQ el élamentode oap'taci~n de ahorros genu,1nos en elmer-
... "-

cado, ,la nu.eva carta org!n1'ca del :Banco Hipoteoario tictada en 1946, eotJ!,
. .

blec!a qUé el Banoo Oentral de la Rep~b11oa le su.min1atra~ a QqQ.él, con

las garantías de las hipotooas que se efectú'en, el dinero efeotivo neceen
. -

r10 para -01 ctlnlplim1ento de sus finea. Esta c!liGposic~n armonizaba Eln el

nUéVO "gimen 'banoario.



El Baneo no podía oono0der préstamos a la Nac16n, Provincias ni
~fum1c1palidades. p~ro se oxoept~aba de esta prohibio16n a los préstamos
a las sociedades mixtas y al Inst1tato Argentino de Promoo16n del Inté%'

oambio.
Aquel e1eteme. pos1b111t6, tamb1'n en este caso, el financiamien

to de próstamos a largo plaeo mediante el Gxceso de creac16n de présta...

Zl10e l:tqtúdos' Dtlplementarios. Po~ tal motivo, en 1957. al modifioarse .J1!!i.,

vemente.' él sistema. ba.ncario, el' Ba.nco Central. t'teb16 mnntentIr on ea pro-

1J1& balance lB suma 4e 22,811,5 millones dEl pesoo d,e:fondoa que faeron
prestados por intermedio dél Daneo Hipoteoario!

-La. reforma de ~~2.1.

El entonces lUnistro de Hacienda expresó que se habLan 1n1c1ado

oonversaoione~ oon el Banco Hipoteoario ,tendientes ti logra).' que esta In4
t1tuc16n transformara aquella deu.da por adela.ntos eea el :Banoo Cent"ral, .

en Obl:t.gacionesH1poteoari~s de caraoterístioas compatibles oon los pLa
zoa y oondiciones de su.s actuales pr6stamos Yt al. mismo tiempo, Q.ue 1n1
oiara. 1$ emls16n de OédQlas Hipoteoarias dest1nadae ~ meroado y la reoe!!
oi~n de depósitos de ahorro a fin def1nanc1ar oon ahorros,' parta de ella

.fllturOS pr6stamostt •

Es deoi:t"; que se prool1r6, nttevamento, volver ,Q 'los ahorroa de .1a

oomu.nidad para financ·iar las hipotecas. En este sontido, la ,caria orgá
nioa. vigente desde 1957 para. el :Ba.hOO Hipoteoario, estableoe qu.e para, 11.!

var aoabo lOE! finae de la Inst1tLloi611 -considerablemente ampliadt)s en. es-
ta oportunlaaa- "pOd~ emitir bonos,. cédulas hipotecarias y valores ~ob1-

J.:i.arios en sane.ral y obtenez- empréstitos o or'ditos, prev1asutor1zac16h
del Poder Ejeout1vo Nacionalu • Con el mismo f!n,pu.edereoib:i.rtoda ola
se Aa dop6$itos en Cada de Aborros OOl! eu.3eoi6n B1rtSgimen de l.a ley de/

:. . /
Banoos", /

El Banoo debe someter a le. aprobación del Banco C~ntra1 loe ~1a-

~G :para la obtención de raoareos, 1nolu.1,endo la em1si6nde 108 va.J,oros



\
~_ .,t

Oon ,41ohot~t contaba con lln capital propio aportado por 01 eo-..
. I

citados anter1omente, tfa tin de as8gt,U'ar 16 debida ooordilUlo16.n en'tre

la fomu1ao16n l' e~eou.olón do loa mismos '3 las ftU101o~es~ opora010nes

qu., oOJ:r;l&tGf1 ~ llanco Central en relaoi6n CQn el mercado ~QnetGrio "8 012
. \

dit1010 '3 001'1 la atd,si6nt oompm, venta" ,tWortl~o1dl'1 ;¡ s-ogtl1ao1ón c1.Cll

morondo, de valorea plÍb11cos '3 de' eC0 propiO" valoresn~

BeoQriemos qtlQ mientras la 00100&01611 (io papelea con renta f1~B.

l'1O .pudiera. reDl1~e,. la e:baoro16n (lelas o6dulas ~ otroe tituloD e~

tomado,,' por el :aanc~ Oentral, en toma pmdente, a tirl4e facl1:ltaral ,.

13an.co Hipotooario loa recUrsos neoesarios PlU'a el cumplimiento 40 8118 la!
o1ones. E8t(! %'f)Ow:'tJo de transto16n Be u.t11'-a6.bhaeta hf.t¡ce m~ pooo en tes
_ intensa pero no obstante haberse frenado eete tipo de t1nano:1.amlen:to.?..
sAn no se han logrado :f;ntrodl1cir en nl merendolas roter1c1aso6'du.1lUJ.

%.ti ta1ta de eBt'abU1dad de nue31I'a moneda Q1SUG oonspirando oontl'&

la oolocao'.ón éle 41ohou PPOltl.oomo les de todQS los valons con 1nte-
. ,

rú f130.' ---=

La s1tuao1ón es tanto m's d1tíoi,l Ot.\:'i.U1to q~e el· llanoo U1;POt.CN"1C3, ... ..
01 at'1J)(4'0 dI 10 polf.tioa do dinoro ba:1'a1fo v1gebte ltaet&19S7, 1l'ltro4Jljo

plnnOQ de .amort1uc:16n de, sus pr'etUO$ de hasta '0 atios de plazo '1 a 'be
3!IJlmcs 1iaaaa 4e 1!1torés ( 4, 5y G porolento enQ81) oUtJO reB3Wlte e" 41
f1.o11 4& enoare¡:' en toGa su lntenGl4ad (tomo con$.ouano~ de la inoidencia. \ ,

do ln ~o16n de oustos 11 la ba.~a do la produ.otlV1dad en lae ac:t1vlc1;a..
... . ~

de$ de 1& con$'t:tUco16n.

!J...Bpnco, ,~uatJ.:l.!1, ..g!. la...110 241>112&,.ArentlnD.•

-Jaae,.,.ret"0r.aeo. do. :1;:¡lS:,x., ,,2!§.~
. ¡

Como aessbe,,~ ésta Inot1tu.o16n tué creada en el nflo 1944, oon el
Ob'eto ~e 'otorearor:'d1tos destinados a fOllentar 01 dosarrollo 'do 19 1ft

4Qetrió naciOnal. Dichos financ1e.mlentolJ deb1an ser Q. lQ~go a a .mediaDo

.pla~o. -



blernD Bso1onal4. 'O~on.. a. peso.. un or'41to a 1a~BO plneo 401 '~
co de ln .0161'1 por 100 a~otte. de pesos, ., se 10 fecaltaba para o:nlt1l'

obl1sac1olte8 01 portador por un monto de haata. sets veoes .1 valor 4e Stl

oa,p1tal.... -
!G 1945 11$ QU'tone6 'al Daaco 8 otor~ O"alt~·, fj OC"O p1aeo a

la indllstria; ;pero 4ebfB mantener • aparadas patJ'1montil $ oontab1tuent. eJ

tu o,Peraclcnasa.e las 413 '1e.reo y modtano »lalo. AO!mlSt'lOt se o.:np116 en

50 aWonelJ (to peso. el cop1ta1 lnlctGl 4e1 Xnstf:to.to,
~ el J'eo»ect.1:vo deoroto "e1Métltariose dlepU80 que¡, 01 Banco ..

»odm ooa.PrtU' il vendor Clco1onoB '3 Obl1geol.ones,. Q, otros 1mJolee de comer

cio ponontQ1ent'. esol.u.n1v~ente a et'JP"oas s.ndu.strlti1cs. como ta'b14n

titulos »4b1100$ eea cot1:mo16n ot101&J.•
La OGtmotuae:ttSn1n1cls1 4é eata ent1t1ad haola :Nener sua f1mU>

cl~"entol1t DJlefera:ntfJmante, sobre ).a base de su. 41spoDib111a.a.4de abo

rJ.'OS ,enu1.noa.
_ 1946t8is'~1endo 18 t'6n1ca del l1\lOVO or4ona."n1ento baucQr10, tu'

retoma4a su. onrtta or$4A1ca. !no lo que 84J v;l.tloQ1Q 00»' :oueGt~ análisis,
debemos de8teear Q.UG oe _»116 nlleYameut. td CUlpltal. abOm Q 1'5 aulo
noo dc ,peaos, d1str1bu!do8 p~ loa .,1g\l1onto8 linep. C~dltoo 8 larGO '3
lle41ano plazo, a oorto plaBo N para operaotonon do pr'stamoa osptc1a1ee

d. :fomento lndtwtr181 7 m.tnOJlo.

:Aa ,¡;r6sta=oe et!J]9c1e1eo 4& fomento se detlnirm. ese la. elgo.1snte
marJ.$ft ·OD .W'J& 4e la. r~rl•• anu.dee dél 118ftc" (1). "r.tu 'CJ1Jemo¡tónea
aeoareotel'1tWl por .1 -:voz- ri.e.. povniente do, q~e 'pan BU, otor~

mento,ee ,,"soln4e o 8& réducet1 oierta. Pftnt~M 11 "f¡U1oitOEJ nO%'tJUleIJ
GIl loa llegocloa br:moarSos" '$ o. .gre¡aba, "8·11.1, ftlbargo. no hay 4Q<'Ia 4.

qll.. eata. exigenc:16e deben 81) parca do.aparecer owm4010 que Be bUC;Cll

pÑQr4ia1mente no 011 la t.'l'1IIU'14i14 del' P""_ !lino la P:ronI!Ó'~ 4el1a1l
. 8Ot~Vida4.8 eoon6m1cas qtte '1 :pulule orlgi.rlarn. ~,G »'rdldna que an-03o.-



nn 1M r.ttn:'ld•• opsnolenee 4' tOlle1'1tO etrian "aaroldao ·a11Janco por
1&x.c16n:.

m. :Banct) Indt.UJtrUd p04i8, d••tinar, fl 'Partir tte 1946, tOnAOD PJMI.
;&b1." 011. no.so 4e .tl eapt:tal , HSClrftfl ,!'Op1a, a trsv'. 4.1nuwo ri
«!aen 4é ra(1••oQento del 13eco edad. RNordemOIl qu.. osta Irultltuoi6a
»otila, au,t.,rirm.r $ 108 banco. .. utWesr 'tolo opal"'t$ ele' loa fon4oe prov..
b1ontQo de a~tJf.'tO.f o 4. otn manera, .,roporcl0liarle. reourso, para tl

rmt1O!aci0!1.8 o Snve910nu 8 p1$.08 larsos o Intermedios.
En '~ oaso del Banoo IndU..trie1 aaOo reotU'fltJa. au.plea.entarloa,por

enc1&na 4e 'lUl cap!t81. "'00"88 ~ dO'p3stto. ft,aQ.uJ.r1e~n 6ftD lt.tpOJ.'tcoú.

m.. monto tld rot\uoQ.ento t'lnanolat!opo1" el 'DaMa aentm, Q.twa...

bi6 consol!dAX'ao en' esta InStitu.c1~!1. aloanz6 ef'J. 195'" a '.471,2 .mU1oneD
4. pellO.,. Q.110l pa86 a etlgroaar el Bono de SMe~Cl1Gnto' :.Banoct1Q a ca¡rgo 411

Gobierno l'faolonal.
Al e.pO:\'l8N$ 10$ _tiTO. 40 la refoD8.4Gl ris1mtn bSDOar:10 ..

19'1. .1 D1n1stro 4. Bsc:l.Ol1da Meo notar qtl8 4. una ca:rtera de oe~. 4. 1-~

'1••800 millones il. 1'9808, 4 »eco IncU"8trlal .610 bab~ prestado n ltiu"f,O
'1 ao41eno p1uo 3.800 mUlonea 4. p(tecs. a corto »1880 4.200 adUoneB4.
»••08, '1' Q ¡wepartlclonee 4el Gob1e::ilo '.100 mUlon.B do pesos. 3e oOtWi
4.~btt como deada incobmblepr1vada una oifra total 4. :2..,000 m1Uones a.
»••Oj.

Ea· deoir que el l1berZll s1etGl'.'la eatabloo!40 en 194G, po:e1bWt6 o
ene ot*8a1J.tG.l'.:1OJ f1nanó1t:m1ento. eSD ahorro. se11l1:1noa 01 sector Gobierna 1/

al seotor privadO, 3 nSb, aai. 81ft »oslb111«&aea «_ roo~peraoidnf en bula.
.e414&.

'-!id...U!!.....' 4!.. ··. la¡..:1..'~~Ul·.r_. J

ia J)eQ'fii1tbi4. 44 vQl~.r al capitel. del »ro,p10 OrGl\n1fSmo 3' a.1 m.re....

40 4e capltalelJ'pa1"a fbanciar 01 o:rltUto i.».dl1Gtria1a mod1Gno i1 .. largo

plgo ,¡t1"tnlOVl,ó lar.-fo=- <le 1957. heohO e1lau1táneo oonel .-n,Wótlto 4e
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de lo cartero del Daneo.

El capital fu.6 elGvado de 155 a 3.000 mUlones de :tesos t Glllplean.

do a. tai tin 114 millones de pesos de l~~reaervaa del PX'op10 Danco"
2.,731 millones de pesos de la.s del Baneo Cent2:al que se 10 transfi~Ow'o

ron. Ad13má.!lt se ai~uoo, que en el futuro, el 50 porciento de loabene...

lio1oo dGl Danco Oentral Sé trnnsferir!an al Banco Industrial por OUGnte.

del GOb1erno .Nacional.

POl"otra parto, 10.0 evontualos recu;per3Qionea 40 loa 'oréditos in..

oobro.bles lnolu!dos en el Dono d9 Saneamieuto Banoario se tttilizar{an pa..

'ra aorecontar lBsreGu~rvas del :Banco•.'

Adennis de esos recursos. el :Ba.nco que~'3.ba. au.torizad.o o. omitir bo-
•

nos u. obl1gaoionoaindustrialos, y certificados da p.a~1oi'paci6n. ll!ien-

tras estos valores no-pad1eran oolocarse en el moroado, 01 lla.neo Centr~1.

. los aboorberia en px>udenta proporei6n.'

Oomovemos, la. reforma. del afio 1951 :procureS que el f1n:~:nc1am1ent'

industrial y'm1néro a mediano y a largo pl.azo se Bsentaraenla alspon1
btlldad 4e ahorros genu.inos,

Hasta la. fech'3.f, 'no obstanté. los referidos bonos u ObliGaciones ~

, oertifioados de partteipac16n,no oe .hÍ;ln1ntrod.uoido on el mércado, :PtlGS

al igual g,1.4:O anal caso dé' lae c.6dulas hipotecariao y los t!tuJ.os l1pbli

coa, no es pOs1b1e colocar papeles de :renta fi3a en cantidad adecuada.,.
dado el fuerte prooeso inf1ac1onari.o.

De lo. meé11da en qna él. llanaoCentraJ.utUlee cen ;pradeno1a 10. fa..

oll1tad qtJ.G le acu.erda su. esta.tlltolte sbmorbeX' esos pa.peles, depende que
vu.elva e. reprodu.cirse oon mayor Q menor .intonsida.d l.a situ.aci6n qu.e eehl
deseado liqu.idar en 195'(.

ot:ra, mOdifioación. relac1ona.da con el use de-l or&dito pdbl:lco ea

la qu.eeatabléce que tJl Baneo Indl10trial si bien no puedo coneed~:r c~'ai..

tosa. la Nación, Provtnoias" f&1n1oipalidadea o repnrtioiones antárqu.1oas¡

poar6. financior l.nversionea en las empresas de servicios públiO(js o induJ

t:r1a1eEl 401 Estad.o. También está facultado a. finanoiar aocledadGG .m1xta.
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industriales y Il11nerasque estén au.torizadas para. oontrata,r como pereo-. .
3)SS de derecho privado. En ambos casos, además detener que contar oon.

patrimonio tndepond1ento y reou.reos propios. dében haber adoptado las
•
p~v1s1onesnecesarlaa para omorti~ar normalmente las del.1.da.s ,da acuerdo
con los planee CJ.ue en cada caso se convoI1ga.n.

Por otra parte. mientras la oart(l de 1946 le al\torl~aba a opera~

Qon t!t\1l0s plÍb11cos'ql1Gse ooticen en BOlsa. la de 1957 expreeaen ta1

sentido, ql1e s610 puede destinar n ese tin hasta el 2 poroiento aesuol
"pita1 ¡¡ rese~s.
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meroaCio de valores mobiliarios dentro de las eondiciones reglamentall.a.a

Dor el Ba.nco Central. A este respecto, en 1,0$ considerfHldos del decreto

respeot1vo ee expresabat "qt.le es tanto máa imprescindible organ1za.¡" aste
Instituto cen'tralizador y por lo tanto de direcciÓn y tisoai1aaei6n. cuan

to que mediante el uso adooundo de sus resortes, podían Qorregirse las

t'alsns flu,ctuaciones que tan senaiblem~ntG afeotan la estabilidad do los

.valorea dé in'Vera16n y agregand.o: .,que 0110 f a su. vez,per1i.litiré. dar rna

,yor seguridtt.d a las oBpitules ql16 decidan apoyar lae (.l<itividades indus

triales y afines cU.yo fomento es necass:t-io,. ¡¡ evitará a la bnncaen gone

ra1~ por lo menos en pa.~e, la aoum.l.Üaci6n de riesgos qu.e podrían llagar

a l>orjlldicar la liquidez do sus cart~1"a.6tl.

Ro obstante 10G objetivos Gl'lU11C1adoB, la. realidad d$ 1,oa hechos

ecaec í.doa durarrte la vida de ~st. Ins'titu:to -tu.á au.prim:i.do en el aílo 1956

demoótraron que la verdade~a iinalidad do su oreaoión fuótergiveraada.

Una alta proporoión del fir~oiamiento de su ca¡~tara Z~~'realizada con

fontios· del J3onco Oentrfll <.lue operó en asto cace,' oomo ya lo hemos visto

en ~:1 caso del ÚI'édito del Banco Industrial, Danco lIí.potecario e :inoluso

Bance de la Na.(:i.6n, austi"lillscndo ahOl~OS genl¡inos con 'oréditos líquidos

suplementa.rios.

En loa considerandoo dal decreto que dispuso sa ~iquidaci6n se

expresaba qUt':¡¡ este orgo.niamo, lejoo de evitar los talaas fluctuaciones

que pud.1eran afo(~tar el mercndo de valores babia ftope:ra,do en condiciones

ta.los que han losionndo la se&uridad Y r~Gul.ar:i.dad de las tran$Bce10nes.

proél.u.ciéndosc Blz'}s y ,bajl\s bruecaa, qU.e aJ. orear un ambiente favorabJ.e

G la espeoulaci6n, han a.fecta.do 'Seriamente la es'tnbil1dad de lúa 1nver-

siol1ee H
•

/ü.. 31 de dicieJt.bI'e da 1955, sobre un nctivo 'total d.e 1.011.9 mi

llones de ¡)éSOS, este Instituto dobía al Banco Central 795,2 millones.

Oube destacar qua la tenencia. de titulospú,b11cos fuá insignifi

canto. al 31-XII-55 ....se d1oIJLlSO liquidarlo el 2o.III-,;6- no obstante 16

autorizaci6n que le aoordara la Ley de ~reac16n.
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CUADno.NO¡ ~ -. ESfADfJ A!:t~A CART3nA ,DE VAL,9RES MOB.+LIARIOS

DEL msTI~UTp j!I:[,'l,O p'E ,¡NVEP..oIOliES!!OBnJ!A!,IA~1At.

31-XII....1955

Acciones ord1nar1ao
Acciones pre:f'~r1das

Obl1gao10nes
otros valorea
T!tu.lóa Provinciales

Total

mUlones de
m$n
760,3

I),S.,5
21.5
1..8
,0,A

847.4

'\
Esta Inst1tuoi6n, creada para d1tun41!t 1a.enaeflanea del eJ1.0ft.'O 11

1a prevlsi6n. ha f1nanc1ttdo desde su Or-1gel1. en 1915, las neoesidades dé]

créd1to púb11co con ahorros genuinos.

Se. ,..,1 texto ordenado de al! oa.rta en el afio 1946,. el 40;poroiel..
to oomo m:ttdmo, de sus :fondoe de ahorro deben i.nvertirse en t!taloe de 1tl
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deuda pú.blica, obligaoiones hipoteoarias de :La Naoi6n. ~bligaoionés emi
tidas por el. Esta,do para la e jeouci6n de obras ptS.'blioas, de prev!s:i{ón,

asistencia socia.l o construcoi~&n d.e edifioios de Correos, eSOl1elas y Vi-

'viendas económicas, oT!tulo's provinoiales que tengan la. garant:t.a de la.

Nación; el 20 poro1en'tocomo máximo en préstamos hipotecarios ba.~o pla.

n&s d.e ~horro para. la vivienda; ellO porcientooor.a.o ~o en prés1iamos

fa coz-so plazo para el personaloiv11 y militar de la Naoi,6n¡ el )0 po~'
, '

ciento restante 1ntegra elenca~e mínimo '3 laf~cu.lt$d de otorga.. pr;&eta• •

moa espeoiales a. oorto y a largo plazo oon garfUit::f.Q:¡¡¡ reales a diversos
,

aeoto%'oa plÍblloos o privados.
1

En la práotica, con motivo de la. recepcipn de los dep,ó.aitos de

ahorro en esta entio.ad po~cu.enta N orden del. Banco Oentral. es'osi!m',,
han qu.edado sin efeQto ~sta 1957·jY nofu.é posible'; atenderj,dt\sd4a'1.94G.Jof;

t~c:ta.m1entoe a le.rgo plazo para, la viv:JJltl1da tamU1sr a~~-t~l'CC() 1,()~
, ,.

p~éstamos ·espeoia1éB a. corto y a largo plazo a. qu.e se ha hecho r~teX"eno:La.''. ' , "

En 1957. nO obstante., oom.enzó a invertirs$ las ztéservas;; de la.

secoi:¿n Seguros en valores mobiliarios con·oo1:12a.ción en :Bolsu~J

La .malar parte de las .inversiones efeotuadas se han hecho .ntf

. tuJ.os pl.1'blicos nao:.l.onales del O.rédito Argentino Interno Y'praatamos pe~
sanales al personal -civil y mil1ta:r' de la Naci6n, ol1yosmonvosa'131 4.
dic1embre de 1957, repre,sentaban· é191, 8 porcientoy -7, O porcien1:o ::res.Pi'O'-'".
t-ivamente.de su. cartera.'

En 1958. lllego de la devolu.ci6n de los depósitos t ' se han cQmenz:~~

do a efeotasr inversiones en Bonos de Yaoimientos PetrQlr:!fe~os l1isealés~'i

Durante .1a ,experiencia del sistema. banoario' v1.ge·nte ellt1'"El 1946,
. ,

1951, esta!netituo,i6n no s.ftendi6e·l inorementada su. cartera de títUlos
, ,

plÍblioos con fondos Wlaoionar1os d.el Banoo Oentralenningán mom.ento~

Como se trata de un toma.d.or forzoso de tí:f:ittlo·s pú.blioos, debemos

destaoar~ue por esta v1.a se ouenta,oon un :reOl1reo oreditlo!o del 1'1$00

que ha. inorementado sllimportancia.~Su participaciónell las:t:ré.coi~n (l·Ef

10sdep;§sitoa de ahorro enoaminado al con3unto de los banoos ha ido en
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$Ul!lento.' Mientras eIl1946manten1& ~llO, 3Poro1en'tó 4el total•• 19'8 e
:pariiolpaó16n a 11e6&do .a122, 1 pórolento~ ,

$9 oart&1'C de ~t\1los Públioos (1rxolu!do~ :Bonos de Y.ip.F~') alCfJ;

'eába e131 de diciembre do 1958 avln S¡·215.1 m111onee~

"gO~·I!'l9DdP.'

Al ..u. 4e 4101Gnlb~ 4e 1958. el 24,lpoteiG1'1tO del total de la
d1opotltbitidad. & inVel'S1:onosdel eon4t:mto 4elas e_días ssogwmdoms

f ~ ._

del ,~ estaba integrado por ttt.t\1os P·úbl1oos de n~ntaa el .. 31. 4 po..-

ciento por pr6stamos Mpoteoetr1oS.1

Las I).Qtmws 'Vigontas' 4. la Sl1Jtrintcen.4eno.1a O. Segrmos, GBtabltce:

como es sabldo, la eatwotw:u 4e 1$Sinver$1oAeS «;9 eatas: compaf11ae. ,

In to(1.os los ,caeoo.a;'llol1os f1DanQ1am:1entós los asientan ,sobJ:'G
, e1 exceo.ente co~len1#e' de ~l1S rtser\1'U _tem6.'Cica. '1 de su. propia CGP1

tal1eac1:§n. de ;utl1tdadea o el incremento de s~ e,porten4e capital. to.
do 10 :QUQ.!;¡, leatle nuestr«> l>unto 4e nata. 11npl1oamOV11izs,t"ahorros se
nl;1noa.'

66.10 nos 1nteroea 4Gb.tacar en eQt'e ,sector 1Dstltl1Qional, qu.e ..,
¡; - ~

'lui 'tamb1~&n flOG· eJ1OontrQ;m.oscon 'tomndorea forzosos do ve.1orea públ1CPxh
Su. ;LrQ;portac1a surge del heoho ae m~tenert al 31 de dlo1em.b~a4. 1958.

. '.
, ~. oarternde 944,4 JnUlonesdépeaos de osos papeles.

f

Drspismos, fle,l'D!#-s~nsgoiat.

El.:rnstitf1to Naoional de Previsi6n Soc1a1fu.é oleado 1Jn al do
i944 '3 Gnoargado ,de' dirigir, y l1dm1nistrar los organismos' de pre'V1B1~f1 G~

• , 1 ' ,

01o.l existente., e ae~arae én 01 tu.tl.lroen todo él pala. ,,_
, ~ elper~.od~ qtle ;~d~sde aquel afio hasta la feoha, ;~ ~eo~o

••1 - ~ - \' ,.

, ~on!mport$l1tes tW.cleos depo\lj:agi6Dalr~'S:tman de las ,3ubUao1ones '1

'pe~i.ouÉle qu.e 'ha.~a entonces sQl~ ,r~gÍ.a para los .~l,eados ppbl1cos, .el

,.p(!rso~"fOJ;froVia:t:10, de Q1ertoa' servic1ot.l pt1bl10Q,G, »et'sona1 banoarl0

, de c.o~aít~ 4e SGgtU'os,dGl pex-1od1em.o '1 de la navegación.." 'En. 1944
, ,
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sea.gfoga,ccmó déoimos,el personal de la 1ndu.atriny 401 comol'C'i'O,3'él\

1955 a 1<>S traba3adores, 1ndepend1enteafprofea1ona1es,&mpresa~1oa '3 tra-
r .-ba3edQree rurales.

z,simportanol$ 4e109 i:pesos que hencreado estas nu.avas .1noo:t""'"
, ,

pomolones pued,e pona.ortlr$G ~qn dectr que de los 22.914,2 mUlones de pe

eOsen que se b$n est:iJna40 pam 1959 los aportes ':1 oontribuciones -a to-
J, • •

Aae las oa~aGJ (1) COrl"¡sponden a :aqu'118,s 11.837,6 :rtd.l1ones dé pesos, es
.~de011'. oercadel SO pOro1ento.l

Esos mayores ingresos han or18ine.do ouantiosos excedentes baño.

el do 195T qu.e se han atentindo'muoho en el cLtrso de 1958. El crédito
p4bl1co ha enoontrado en esa fttenté a.mpt1as Aiopon1b111~4es q.U6 .ha,ut1

limado Casi tote1mente'it

'.

"

' ..

(1) 01t1qua1bre Pedro n. Director General dé! IJístltu.to dc ..PreV'1s1~n Socia::
Conforencie¡,de Prensa del. 3O-V-59~
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~

pUADno~ N°. 10...- AHORRO DISPONIBLE ¡;~ PJV~SIon,~ L~

ORGANISAroS NAO ¡ONALES .. DE PREVISION SOOIAL
.. ,. ,.. ' .' .... .'.' .. J._ .. ,. i 1- .. _ 'r J.' ._:-

(en mUloí1es· de.Sn)~·

1945
1946
1947
1948
1949
19$0
19!.Jl
1952
1953
19'4
1955
1956.
1957
1958
19;9

422-,2
.628.7

1.306.3
a.084,6
2,778,0
3411656,0

.. 4~445.6

5.405',4
6.979.5
7.433,,9
6.564.0
7~,2,a.O

6.912.2
4.727.0
4.597,0

Qrgan:Lemos
e«1s'tentes

antes de 1944

214,1
.294.8
493.'
857,5.

1~06a.2

1.376.7
1.815.7
2.047.5
2,,'1705,6
3.040.1
2.187.1...'

••• •
.,....

,
I

organiSll1OS.
creedo.

c1esd~ 1.944

208,1
333.9
812.8

1.~a7,1

1.~09.8
2,,279.3
2,629.,9
3.'357,9
4,273.9
4.'393,6
4.37G.3

•••
•••
•••

Fuontea. , Datos paroia3..és elaborados por la O'?D11ai6n Con3u.nte. Gobierno A:t:
gent:lno Naciones Unidas, hasta 1955. Oon poa'terlor1dad; en base e.
los datos de loa organ1amo8 comprend14osen loe Instttutoel. :Nao1.2,
na1 de Previsión./de Aau.a.a. Finanoierapara. el pago ,de Ret1atoa "S

9001$1 ..

Pensionas .Militaren. MI1n1oipal dePrév1s$6J1 Sooial' N 1a·09.38 ·de
!l~tros y Ju'b11ao1ones yPensionea de la. Pol:io!s.Fedenll.

AlredGtloJ:- del 90 poro1anto de 10a excol1en'tes. del conjunto de los
organismos do Prévis1pn Soc1alUG oe;nallz.6 al seotor plÍb1100~-m., resto
,se:1nvirti6 en p,réstamo$ hipoteoarios a les 4f!11ados.

El Estado ·amit:t.6 t!tulosespecie1ee para ser 00100a40s, negooia

dos '3 transfor1dos ú.nioamente entre las Inst1tt1Q!ones~u.b11ator1a«.40no....

sn1nadr,¡s Obl1gnoionoe d.e Previsi6n 80o.i$1, euyC> 1nter6s oso11,d: 4e un 4 po&;'

o1el1to aun 5 porciento anual. x.e.s emis10neeee ofécttían por el import'.

$Xt:\oto que anualmente deben invertir lasce.3as.
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Se ha previsto que losorga.n1smos de' previsi&n plledanporc1b1:r en
,foot1vo :1 a la PEU', nws intereses oorri40s, el importe de loevalor~s que

.' ,

noceaiten reáll00.r,1 Loe aportes del',Eotado a las referidas ca~as. en su.

oalidad de empléddor.sa han, realizado hastaahorat leñgrosan40 el monte
, da oqueUa.s mamas Obllgao1onea (1).~

Esta f·f.lente fu..' ll1U3' 1mportar,¡te para el oréd1to pdbUoo t1aclonal~

A fines dalg~8, mientras la deuda públioa naoional consolidada aooondia
a 79.43'.7mJ.llones dé pasos" el monto ds lasrefer1daeObl1gac1ones ,40.

,j?,revls1@n Soci,.qJ. nl~ac#aba n 5S.821.3 mUlone$. tepe.oa es dectr el 10
porciento.

OUADRO liD 11- POnOENTAJE DE PARTIOIPAcrON DÉ LAS OBLIGACIONES Di
• __ ' __ _ , \_. _'. ..,. '..- ~ n _ • _ le _ ' . _- : , 'ij _ _. ,- r .. ,.• :"u - _ " - '. - _ .h itd __ -, _... 1" _.

}?fUWIs1qN. SOC~m·EL CO!!d:UNTODEI.t.A DEUDA :t:T1BtICAj ,NAO,IQNAL OONS,OLIDADA

,($1' 31 de diciembre elo cada a.fio)
pQre:1entos .

Mol1tO de le8 'Obl1gac1onesdÉ1
AfiOQ , Prev1s1~n Sooie..1 x 100' '

'Deuda plibl1ca. lVáOlonal·Consol:1dada
1946 . , 22,.8
1947 32.3
1948 . ." 44,0
1949 . , ..53,1
1950 . 63 O••19S1 .70.1
195276,4
1953 .;76,0
1954· 76,9
1955 77.5
1956 17.7
1951, . 79.3
1958 70,0

i\tellté'IMinlstGrio de Eac1$nda da la Naci6n. "ReaUdad Eoon6m1oa At-gent1-
, 1, natt1lU.énos A1res.19~G,(da.tos hasta 1956).'Datosl'()ster1ores, DJ.

reco~n Genaral de Finanzl;lil del. m1amo Ministerio.
l' •

('l." 'Arnau.(1q" Aldo Antonio. "La 1nvors1,ón d.e lsa Reservas de las%nst1tu.
010~eSJllbUa:tor1Be,',Ar.,ge,n,ttnB,s, :durante, el
per..'lodo 1946-52" en Rev.1sta. de \Seonomía 4e1
:aQUoo de laProvino1a de Córdoba,; :rá~ 14 (1956-
1957) ,"'págs. 31/58,. .

1
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B1 grave prooeso i1'1flscionar10 que ha sufrido naestro pa:!e~~ .ha i ..

40 socavando el eiatema ·de capita11zao16n sobre el qu.ese ·han a$etLtaa~

las eetmoturas do todos nuestros orgnl'1fmnos de jUbilaciones. Con el ob-

.3eto de atempst'a%' su. irici'denot'a en las resorvas d's las Oa3ars. la$ qa:o l1Q1]

d.eb:1üo afrontar rea3uates péritSif100sen el monto da le..s ;fl1bilaQ:i.onea 7

pensiones e. .fin de ponerlas da a.tono oOn los nuevOs valores d$l signo

monetario.' so ore6 en J~949" el Fondo E.CJto.b111zador de Previs1pnSoc1alp!

:rn atender, entre otras oosas, los d~f1c1t de los referidos organismos de

P~vls1pn , 61 ,ag~üe los sllplementos var,1e,bles dil3puGstos por la mlSllJa

le,. Con cal ob~oto ,de :fomar ese Fondo :se dispuso el aumento del impues
to a lno ventaE en tres tm1da.des '8' tres' cuarto de u.n1dad.

apARRO }';~.~2" - ~9tr.eIiiS DEL ú~pNDO E~TA13~I.Z}'~Q~ljt-éZ ~J •.4Z~)
AL CONJUlifTODE LOS ORGANISMOS NAOIONALES DE PREVISION SOOI..U", . _. . _ m 0_.: _ - :" - _ _ -. i' '.__ _12. L .. ..- ••' - __ 1 _ ¡ _ '.0_' -_ ¡-rJ ...

Afioa

J.949
1950
1951

'1952
19'3
1954
1955

(en millones 4e pesos)

437.8
445,9

1.056,3
888,7
926.4

1.964,8
931,0

Jj1entíJf Datoa Glabora.~os por la Oomte1ón CO».jMtaGOb1omo Argentino lVa-'
ciones unidas.1

Qu~ sie;n1fioado t1enen estos aportes a las ca38,s de jub11ao1()nos.

financiados oon1mJ;itl.estoo indirectos aplioados a toda la oomunidad? A

JlIiest1"O 3111010 t caos fondos vienen Q Qonst1tu.lr un refuGr"zo~(! la f:aea4e
interés' .qtte el Estado Mao1onal abona"a las Cajas por la 1tNera1&nde' sus'

reservas enlae Ob1.1gao!cnes de Prev1s1tSn soc1ril. Pero,' por otra. parte,

'oomo 131 'mny~ 1ngresn do las Oa~aa Con motivo 40 laDoompenan~lofJ.es ael

ret~rldo 1'0-1140, volv1a a 1nvertir:se en su mayor parteenag.uel1os pSJ)eleá

de la Deu;da Púb11ca. "su'!ta qua po~ está vis, se ha logradO un b.u.(M) $X-
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oeéiénte que en 4e:f11l1't1va alimenta a las neoesidades de or'd1toc1el Esta..

do.
Las reformas o¡¡cesiVas sobro sllpleméntosmÓv11es.c por (tosto de v!

aa. como 3.0 'homos ant1c1pmlo, van bnoiendoperderimportancia. aloséxee-

"denteiS &e 1as ca;!as. al punto qw,¡t pa%'a 1959 seospe:m. un saperávit sene1

blem.ente 1nf$~ior a los éÍ~ afina anteriores qtte se han.conslgnndo en el o.
4;'0 nO 10. Inclt1so, eJ. monta del :Fondo Estabilizador de Previsión Sooial,
que ha rcsulta.ño insufioiente :param~lJ::tren~rel équ.ilib~10 que Ol1ponen el

'va1.oZ' actual do los Qomprond"sOf1 de las Ca.3aa $ el dé aua reservas I ha n1-

do supr1m1do.
Desde ell~ da 3ul10 de 1954 looi.nulortés quo deb!gn Gel' aoreMt,!.. .

é

tos en v1rt.ud do '1Q. ley 13.478 al referido'o~dOt ee deben tnaor¡tomr al
c.uaaro dé recursos a erogaciones del balance del preSUpllesto corre$pona~

tie ala ·Adm1n1etra.o16n aen~ral, (1)~' Es deoir que sé'tmneform.a.; da un ré

curso greda.tioiodel Gobierno. paGa a ser un reou.rao trlbtl'tal..:tó.
I

La refoma del régimon 4e ~u.bilacione$ de setiembre do 1958, que

t'ncJ'eméntóeu.Btano1almel1t:e loe ben-ef1a1os: de l.oeafil1adosa las c.U.te~n

~es Ca3a.s ha minado•..'99. definitiVall1ento,. el sistema de OQp1talizaci~~n a
a.'Optado por las Ca.3ae. Tanto es BS! que l~ ley q,lled1sp4so aqu.eUa refoJ'!-

. .
ma no aeba pod.ido oumplir por f'B1ta da fondoa. Incluso no Be han poUdo

mov111zar pa.mte.1 f{n las Obligao1onc~encartera de las Cajas,segÚft 10

expresam ·en ma'yo do 19;;'9, cJ. Dix-ootor de Previsi6n SQo1e;l.rofir1éndosére.
8ate probloina. ;o. le. opor1Iu.n1aaaJ):lS;n1fest6# rtA este respeoto debe sdo1e.r

. .-
fié que el Gobierno Nao1onal. oonstrefltdoa Gnjllgar un pr~Sllpunsto def1ci1iQ. . -
no, no está en condiciones de devolvor, 'en este J1lOrtlento, las swnae q"& Si
biemos anteriores inv1rtio:r:-on en gastos de oaráoter general".

Loo1é2:'to os que no cabe esperar rUlevos excedentes de las OQ~as '1'

que 1nSens1blament:e,se ha pasado de un sistema do' capital:tzaci61l a Wlode

11spa2:'!'f:¡lo16n anual de a.portes. e. loa benef1ciar1oa.

--, <

(1) Lo'Q 14.370. art. 90.



Eate S1stema se ha desarrollado oon éx1to Qn Alemania 'por el doo
tor Sohrei.ber.. En esenc16 consiste en. el mantenimiento de 1as ola.ses pa-

.sivas ;por 10.s aotivas, ;pero dentro del :e3ercioio oorr1ente. Es lo q,tle se
ha dado' en Uamar Q%1PQcto 4e so114ar1dad entre ~ae, tres generaciones se
tW1leQI. los jubilados, los trabajadores activoé, loa j6venes "1 ,....I)q; niflos.

Se garant1~a. en el mismo qae los traba3adQres aportan parte de ,la renta
. ,

'de su trabajo, para formar los fondoamensl!alos que se d1atrllJu.yenentrt)
, '

los ~ubi1adost A al! vez loam1smoa trnbaJ~oros eolaboran en la forma- -=,

'c16n "8 eéltto8Ci6n de las generaciones qq;e lé su.ooderán~1as que e 'SIl 'tu.rno.

loa $Qpla.ntará..n '3 habrán deeosténérios en ea. anoianidad.

El nuevo sistema oOM1ete en u.ns gran ca3a' do conpensao16n de a- .

portes oon benef101oa 3u.bUatorioa oalculadoaen base a un sistema de ~.~~-'
, ,

tajes de aouerdo oon los aportes realizados el}.
Esta nueva situno1ón. se ad~pt~ oonmayor realismo a loa nuevos _'

cono~ptos qaee.manande 10s an~:t.o16 mBaroeeon6.mtcoe. F:reeu.entcment~ ae

hancontnnd1do loaaspeotos f1nanc1éro$ con losecon6m1oos. De IUldB ,val

drfan podorosas reseX'Vaa jl1bUator1e.s para 01 flltu.t'O,SI~en caefllturo no ,

se asegura la GX!stenoia de una clase~ct1v6 y una cstrUota.ra del cap1t
que p~a.u.p;oa .10s b1enés de consumo que se dostina. a ntendeJ' la movU1 '

zaoi:&n de aqtteUas roserva~ para el manton1miento da las C1OO"B pasivas. :

Oon Q1 sistema de ce:J?1ta11zacicSn ee vi asegurando ·tUl poder de,' tftlusfGr&

cia. pues los détldoree al amot1~r eIta deudas:tl0 que haCE)f1 es ~ranBf.%"1r

podar do compra al. sector qu.e se jl1bila. Pé1"O no aeo,gum el manten1m1ent

de ese poder dé compra.· Si hay un proceso inflacionario ello ~é é~14entef

'$ s61ó puede cubrirse con un alza. del tipo de 1ntér6a que compense (!sn

d.aval,or1~c16n,10 qua onla práotioa naba sl1oed1do.PC,l'O aún con Gst

bil1dad monQtor1a,a1 el enoarecimiento se dabo a la escasez dé 'bienes 7

sorv10100 cl1sponibl-as por talta de capaoidad de ofeX'tn del aparnto produ.

t1vo. aqUéllos haberes 3l1bilator1os ae~ l.nsufio1entes N no sarán %'801

(1) fat10tra Jorge A. Oont'erenclasobre el sistema Alemán del Dooior
.2 'Schre1ber.
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naléS desde el punto de viErta eoon6mico, aunqlu~ 10 ptledan se;f' de.sfto el

punto de vista financiero.
, .

Este. nueva situae1~6n inl,pu.esta por 109 hechos la nttesttas' Oa~a$ de

Ju.b:11ac1onesj planteari.., 1$ sig.uiente pregunta. 'ql1é, pol,:1t1ca segl.11r een':

respecto So la S1'Qort1zac1c5n Ce la deuda p(1bl1.ca ;.nvolue~da en1ee Obliga

oioI1e~ dePrevls1,6n Social? _Oomo hemos dicho, al 31 do dlc1embtte de 1958

-su mOl:lto aloanzaba a$5 i 82l•.3 millones de pesos.
Ea un problemaq~e corresponderá. (ú. pOl!t1CO decidir. Ensn.e ma

:. 110S está la uti11zac1,tSn do un .;)potlor do transferencla.qu.e podrá ;t1tl11Gar~, -

O n6. aa!como pu.ede aumentar o d:l.smlnllir a oiertos subsidios O pone1onee

,los correlativos 1mpllsstosque los sat1st'ogan.

Eso sI, ese poder de t~sterenela. debé ttt:il1~Grl0 previa. évalua-,

c:t6ntle su 1nfluen::1a sobre el con3unto econíSmioo, 10 cual requ.iere. para

ser aficas" 16 elabomcitSn d.e algÚnpresupttesto 'econ6mieo naoional, })11&8

su. 4ec1s14n $$g\Ín loe conoeptos ortodoxos sobre nmoriize.oión de latleucla

p~b11ca. plleae .resulta%' oontraproducente pa~ la eatabil1c1a~o ,el .P:rog....

so 6con6mloo. se. lo expondremos m~s de,tenlda.meJ1te en los oa:píttllo8 que
siguen.

m Fon4;o .,Cgmpe1'lsad~r.t1e I~~eI'$1on5!9 ;I AoumUr1ac1t?nea.,

Por laléysancionadaen setiembre de 1958. se d1spl1s0 qQ& los
éX(lédentes de las cajas 1ntegrnntee dél Instituto Nacional de Pl'ev1s1dn

Soo1al debían eanal1~e. en lo eu.oealvó, al Fondo Oompens~dor de InV8rl

tJ!.ones ~ AeUlm11ao1onGs qUé se oreaba en virtt14 do 'la nde:ma.;
Las f!nnl:idaa~s de ese fondo son las 'Siguientest

a) Com.pensar los défioit 4e lasea:)ae.,

b) Pinanciar las ::Lnvors1ones destinadas a 1norGtl1entar la
prodl1coi.6n de enGrr,,!a, oombustible y slderorgta.·

, a) Mejomr 'J' at!1p11ar los s1stemGü, do transpories 3 ~ia11.

dad lf desarrolla.r otros:programa.a :fundamentales, de ca
rácter repxooduotivo pamlB e;xpa.ns1~n eoonórn:lea·nac1o
tIa'!.

En. los casos.f.l1d1oados en b) 'lf o) la ~rt1zao1&n 4abarA haceme
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en;plBr&o modiano 'Y la 1nversi6n debe garanti~ar'u~ ,por la. lfac16n en cuanto

a rendt.!nlel1tos mínimos y reintegro de capital.

La meno1onada esp,ec1f1cao16n del deat1no de loa oxoodentes pareoe

$M oonveniente pare. asegu.rar un ?l$O proveohoso de los miemos en 1nvorsiOt!

nas pdb110as de carácter reproduot1:vo.

Los réferidoa inoisos b) :1 e) fueron ,inolu.!do~ en esa :forma por la

Oom:1e1ón.déTrabo.jo '3 Prev1e16n· Sooial de la Cámara de Sanador,ea. SegÚn

las palabras tlel senado.%" Rooha Eneoart, 1.8 redacoi6n oasi textllal fu6sl1

ger14a por los fW'lci,ona.r1oe de la Seoretaria. de Hacienda, (1); El proyeoto

primitivo de la oámara de Dlpu.tados no irloluíe. el crédito qu.e se el'taen

el siguiente párrafo y e$tablecía que los excedentes debían finanoiar el ~

~1men de 1nvereionéC y o~ód1toe de la Direpoión General de Préstamos PGrs~

nalea y oonGBrantia Boal.
Otra lnnovac1ón importante de la reforida ley se la que establece

que anualmente ee inolu.1rá. en el Preau,puestQ Genoral de la Adm1alatrso16n

un cr~dlto para finanoiar el regimán de inversiones yo.x-éd1toa de la Direo

c1&n General deP~ata.mos Personales :¡ con Garantio. Reo.l, a oargo del Ins

t1tu.to Naoional de Prev1ai:&n Social. ItE1 monto del. mismo en ningÚn OB$O

podrá ser infer10r al dél ejercioio :1ntnQd1atoantorio;ru.

No ee ha explicado con olaridaª l.a razón por' la onal los exoeden

tes 6é las ,ca3ae se dést,tnan a t:i.nattoiar entes plÍbli,coS mientras' qu.e el Te

8~ro Nt\c1ona]. debe f'lnan.ciar a las 1nvers1,ones de loa p:r:'o:vios afi11adoa de
- .

las Oa3as (le JabUaciones.

POe1blemen~et se ha deseado asogurar ;ue -los exoedentes vayan a ti

~1]U'les obras básioas -q~e requiere l'lu.estro desarrollo ,'l/ por ot~ Iaa.).
. qu.a los .fondOs aslgna~os pOi" el EstadQ Nacional pa~ atender los préstamos

pa.ra .af11ciadoB/por ~cottQcer ese or!gén, qt4eden su.;ietoaen atlanto .E\ lafoJ

JIl.ulaoiOt1 de la. pol!tlca de su otorgamiento. a la qu.e le sefiale su. financ1!

dor, en &ste caso, la »~p1a Secretaria dé Hacionda, en vez del Director1~

~i.)CX'tna.ra de Senadores de la. Nación. Diario de Sesiones del ~2 deeetiem-
b~ de 1958.



- .U5 -

4elInstltu.to .NacionB1 aePrevisión Soc1al. Hasta. ahOft no~ una ext!
riori~ae16n conoreta en tal sentido•

.Hay. sin embargo, algunos oonce»toa ve%"t1dos durante 1& d1so~

4e la 1e1 que $e refiere al asllhto, pero qtte a nuestro ~u.1010 no son mt17'

convinoentes. Di30 el dipu.tado Cánepfu
"'Por lo m~h()s ,VO 119 enten,dldo perfeotattlente bien po~~~ la Oo~

et.,'6nseeptaba este art1oulo rn16VO sancionado' por el Stlnado. Esev1dente.
que tonemos que manejarnos conau.ténticaa real1dad<:l$:I. Hace unos 1üsto:t.l4--

tes se han. daDo cifras; se ha bablado dol oxtraordinario 1ncremonto de

las prestediones segÚn e]. régimen de la. le1 que vamos,a votar, "3' (fe 1nd.!&;

élable que $1 tenemos preocupao~n,' como 1(;11 r,s, d1oho- elseñoX' dip@ado Ps
ose.parahaoer frente a esas nllevas prestac:1ones, es de su.poner qa.9 l't)Oiii=

#

oolba Q quedar en el fondo compensador pa.ra sum'-n1strar fondos a la ])1-

~Cd1~n General de Pr,~$tamos oQn.Ga~ntfa Real, ~ra ser dost1nadOs 6
,1osn:fl1ia4os 901101tantea f ' .

"Para que esosf'ondos vnedan mantanerse en la Direcci.6l1 Géneral

de Pr~stam()1! por part1.da eepa.rs.da ea queae 1ntl'Ouujo en el '!:IOnorableS!,

nt:.eo $ste articulo 11, con el que no se correrá el riesgo 4e qu.e Ucha
. .

d1reccipn PU$d.e. carecer da los fondos dest1nadola B o~'ditos para la vl-
viendart •

.D1'obQ razonamiento es vá11do si los exoe.dentes 8Ol'l. infecriores al

monto de ios pr6stamospara v!v1'fmda otorgados el efio inmediato anterior,

pero si son superiores, él empr'stlto fo~zoso a ont1dadospúblicas absor
be 10 diferenctB en per3111cio -de la posib11.!dad 4e 1narementosdecr641
tos a los prop1osatiliados que en cierta foma quedan. congeladoa. Por
10 pX'onto, en 1958 las Cajas han tenido un exaedente Q.on3unto do 4.727,0,

a1110nee 40 pesos y el orédito 1nco4'¡)orada en el presupu.esto para aquel
fin, asc.1fJnae a 2)0 .ml~l()nes de pertOS (2 ,. Algo semejante ooarH para el

oorr1én·te año de 1959, en. qu.e 01 excedente oe 1m est1ma.tlo en 4·.591.0 mi
llones do pesos.

(1) cámara de Diputados. Diario de Sesiones del 26 de setiembre de 1958.
(2') Cámara de Senadores. Diario de Sesiones del 12 de setiembre de 1958.,

1521.pago
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-!\.l!!~e~to .dé ~~~~~10:N9 naolon;e1es¡ l.~ll1!e~~d() ... 413. T1t..tt1Q!mb11o's

En 1946" 3untamenteoon las lnnovaclonee lnot1tu.elóne1ee que hérlc

c~entado, 60 101016 una política. 4oabaratam1eutc e lnfloXibU1daa. de 18

tasa de 1nter's de loe '\1&lores plÍbl1cOS que llev6. !le. V01'emOS oPOS'tttrJa

mEipte al analibr la emtruotunt. actU81 de los ten~t1ol'es te esos papeles. I

la' el.im1r.tao1óJl: del meNado existente para dlehas vB1oraa.
Ello fu' un prooeso 168foo,Gl se tienen 4iln ouonta los 1ntenooa

ritmos do ln Wlaci6n 7 el escaso ~na1m1on.to as loa volores pdbl1cos.'.
to~ t!.talon del Or'dito ArB.ntil'1oInterno a Me aq 10 afioe de;plo~ l'ettd{t

t~m1no Inét'U,O, 'en 1945, e14,23 p.orclento atlua1~ at194G, 'se procede 8 1.- I

cmlvo.m16n ]/ la tasA Jléd1a bajó El 3,12 porclento &ntUllt Desde entono.s, I

hasta finoo· (le 195B. en que aparecen V'810"3 de m87f)r' nnd1m1t':.rato(ver Ca... I

pttu1.o IV) aquelJ..o9 porc1entoe oscilan entRel ),2). '8 G1 3,36 a'tJtUl1. (8 1U

olem"l.'e de cada e.fiO l.,

.Bonos d. 'T.SOl'O P1tlZO~ cemanoa tU ~:lt\d.os nactonales
2 dos 4 dos 10 afios Largo plagO (1)

2,32 2;66 3,16 4,23 /
- 2.81 3.• 01 3,12
2,502,78 3,01 J.2G
• - 3,04 3.27
.. ,. 3,02 3,27

2,50 - . 3,00 3,27
-- 3.00 3,26
- - 3,00 3.2G

2,59 2,78 3,00 .3.24
... .' 3.00 3,23
-- - 3.23
2,49 .. .. 3.25
- ... - 3.,36

~e!l!; Eoletfn Men.ual de la D1reoc16n General de Estédistica N Censoe
7 Boletín Estad!ntlco del Danoo Central (desde 19'3).

el) OOS1Jrendé los~1tu1os del 4~ , 3i- hasta el 7-8-946, de13t11111es
serie., Al1l de ' ..a oonverB16n 3~. 1946 hasta el 29-11-46, '3 en adelan-
to, de la c()nversi~n1946t1nSoamento. .

19"
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
19'3
1954
19'5
1956
19S?
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Esa falta, de adecuación de las tasas de interés ala. realidad del

~~J70ad.a de ca.pitales s610 PQ·do ser factible con motivo de la pol!ticade 4~

nero barato emprendida por el Gobierno y el desarrollo de las Inatttuc10nel .

que to.ll'lai'o.n forzosamente los empréstitos. El públ:i.oo j por supuesto, no po

día sogu.ir .faell1tando sus fondos préstables al Gobierno pueecon las tasa1
ofrecidas no ere posible cu.br1r.,s1ql1iera, la pérdida de cap1tal debida a.
ladeevalorizaoi6n monetaria.

.. .

'.,

. ,



--1mpl1caolones acon6m1cas
de las condioiones' del eré-

.
)

.. 11B -

OAPI9!DLO III
. • _ .l-. I f

Títu.lo ¿;I

Evolu.c16n dala Dottda PtIb11ca
"' .... J •. ....Ijl. • $

Hemoa visto en el Titulo enter10r iea profundas transto~oionas

1natituc1{)nales aca.eo1da.s en el período qu.e se inioiara en :1946. en todo

lo vinculado oon el uso del cr641to por parte de los entes gn.bernB.1'lleuta-
~ ,

les. Egeno,~almente, diohas innovaciones oondu.3eron c un aflojamiento Q.

neraJ. de las resn-ioc1ones ex1etentesparaelllso de aquelrecu.rso por

parte del Gob1e;t'no en las Institu.oiones finanoieras.

Reoién en 1957. 'Vuelven a :restablecerse pr1nclp1oB :más oonserva
dorés, particularmente para al uso del crédito Q largo ,plazo, pero en ge-

, neraJ. su.bs1sten mayorespoaibilido.4es credit10ias para el eee'tQX' públicO

'9 ,el privado. en al Banco Oentral que las enatentoeentre 1935 y 1946, con
los ,riesgos que eeta s1tu.aoi6n~p11ca '3 que .aÚll, a'dos aRos <lo asa refo~

mal no ae ha.ñ atenu.ado.
Veamos Q trav's do la OVollloi&ndela detlda públioo, on 01 per:1o-~

do. las 1mplioac1onasqu.e han t;e.n';L-~(r:'~qu.eUaBmodificaciones en lo COl1cor-
:, "., .....Ó, ":''':.',''.

niente a l.nabeoro16n da los papeles respectivos 'S la intens1da4; de Sl1

crecilniento.
En el ~{túl0 III nos ,;referiremos a las

que ha ocasionado aqu.el debilitamiento general

dlto.

Deu.da Interna.
rO

En el ouadro nO ,1, puede apreoiarse qu.e deode194', ledoucla pdbll

ca naoi.onal interna ha crecido casi trece veoes~ Esta Elvol,uc:16n es de po~

si, poco significativa. oon motivo del 1ntenso ritmo de 4epreciac16nmon&

tarta oou.rr140 du.rnute toclo el periodo. Por esta circunstanoia, en e1 000-aro nO .~. se haOé una oomparaoi6n de esos valor$s con los éle11npooobru.-
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to nacional. l,ooaal ofrec'e un. punto de referenoia más adeouado para aqUJ

116 pondoraoión:,.

Debemos advertir que los datos oonsolidados de las deudas públi

cas Dao10Dal. prov1nc1ale$ T mu.n1c1pales, 13610 'ea .han Pllb11oa40 por le. DJ

~eccl~n llao1oneJ. 48 Estadística '3 Oensos haGta eléf10 1950. Sil ac1nle1:1B!
I

0:t6». $0 ha realisado 4e la s1gu.len~e maneras COnoolondo, a través de .las

declaraoiones del ex-Mtn1e'tro 4e Hacienda Dr. !tlgeniOBle.noo 10. dma.da PrJ
v1ncle1 7 mu.n.iolpeJ. existente 0131 4e ,dloie1llbrede 1956, se ha 81'eot11440

,una estimaoión do las 4e~dae de satos entes para 1951/1954 7 19'6/58. ..
Estos datos se hanáe;X'esado a los 40 la c1eu.da pú\)1106 naoional Glabon,Clos

por l&Seoretar!a 4e Hacionda de laN&o16n.En l'o' ooncerniente a las des

das munioipales, tan10 las oifras elabora.das por lac1tada D1reo016ñ Na

cion9J. do Bs1iad'!st1c'a"Oensoshasta 19;0. como 1a.e posteri.orés. 8e nii!

ron úrd.oamEll1te a los 4atos do les lJllU).iclpa1tdades más importantes de' Osds
y. '. .

p¡tov1ncla~ dé la Cap1talFe4eX'91.

"
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c:,UA1J!O)r01-l!o¡..qcIOB D~ ~A,DEtJDA P.tmLICAt~JmJ,A

1fJ.2!P'J!dt. RBJ)'lIlpIAL ... Y,!PlU~qI;PAH

al ,31,
4101e1lb"

4.

B'AOIMAL PBOVXNO!AL l' 1IUBI0IPAL
.A corto A cmo

totl1 OOMoli- pleca" ~a1 COMol!plA• .,
. dada tlotBDte 4a4a flotant.(.> (B)(O) (D) tBl

(.n a11lOft.e. 4. _1ft)
t ~ 1

..•• '.•...
.••• • •• ..
•11• ••".••• .tU~.,•• t. ~• ••
• '111. '.••...' .,.

'¡f •• ·f •.;... '. .,.~-

,!!!.llt~I'C01~ 0, D, 1.,4Btoe hallta 1950, AmlU'lo lña41etioot 1949-19'0,
~·l~t »68.271. C81W1lfla O. 4atOI 1951.1'4 ...t.lJAadoll portttt.r,po
laot6f1i -n'"ctfrae oODOo14u 4e 1950'8 195'I «latos do 1958 '3 1959;
JOJ-.strapoleot6n. , .
ColW1ba8 A , 3, «atoe .wdatn408 »Or' la SQcr.ltark de llaolenJa
4. 1& .a016n .n ~UD1o 4$ 1959.

,(1) Dato. a1 31 4.......

oomo p",_de apreciare. en el ou4ro pftoé4ento. (verl).o 1) .1 ritu

4. oJ'ltcSalento de1a a.n4a p4bl1ca Ú1t~ !U!lolow b8 tJ140 constant.,. t.•.

meYa el..,.ac:s.:411 que •• notA .n .1 monto 4e 1.·<leuda 'Públioa 0.0'811"0 nao10
fta1.(colWD11a 13) OOr.NqonUent. al afio 19'8, Oba4.oe f!l: lalnolue1611 en ...

oO.l'1Oepto, O.,. Dono 4e Gu.eaaa1ento BanO&Jl10 abeo-rb140 por 01 'knCO~8ntn1

ooDO.... al Gobierno Raolona1.
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El orcc1m1t)nto de las del1dae provinc1&les '3 mun1c1»a1ea haeido

más intenso qu.o el de las naoional.e. M~entras en 1945 GlcGazaba8 a1 4,1

. poro1ento deltQtal, en 19,9.repX*Eísentaban el 6;5 poroSento.. no obstete
'de la deuda. provino1al oX1o'tante al 31 de diciembre de 1956, '01' .5~OOO

tnlUones de pesos,fué ab8ol'b1cla por la Nac1Ó!'1'1 no entra en 41cho c6mJ>u.

to.,

En 1945, la dettda p,ública 1ntol"M era aqulvalentO al. 50,7 poro1en.
to del ingreso brato .interno de dicho W10~ 1:b 19,5.&1t1md dato conoola,o
lel 1n8reso t la olfra-de le. deu4arepresElnta'ba $1 36, '7 poro~e1):to. e,

.CUAt!RO,~o2 :-.BELAOIQX,,, nElf.TRE, .~..MONTO DE L~»ID.'{DA E ¡PUBLI;OA I1'~E,RNA:

í.mAoIONAL. PROVmO!AL y lmmcIPAL1'IEL ¡D'GRESP,BI,jUTO I~mm~
• , ... . l r,.

. . " (A)?REOIOSpOgIWES.)

·.
• t

• 't k

· ..

, ¡ ,

; , .

. . \

, .,

'))."4.a PÚbllc~ . • LngesO '.. . Porc1entos
. al 31 de dic:t_bré bruto interno '~2:)' (A)/(S) x ltO

: : (A) . . j. (n) , ,
(enm1i1ones de"pesoe)

~ l."

. .

. 1945 9.01$,1:,. 3,.1.165 SO,?
1946 ,11.967.9, 24.123 45,8
1947" 11.• '20,) 32·.919 34,9
1948 :,13.029~ 8: 41••97 31,4
1949 -15-18G,~s' 49.561 ' 3i.8
19'0 :19.U4,2: '8.599 ' 32.6
1951 23.946,8 ' 111.563' 29.3
19'2 30.012,6· 93.147 32,3
19;3 39.175.8 105.473 37.,l,.
1954 46.209. ti 117.692 40.9

.1955 59_836,2 139•.310 42.9
1956 73.531..0 170.102 43,2
1957 (l) 106.230,9214.18049,6
1958 111.113.9 304.100 36.7

(
. ) ha .

.·1··· En.. él 11tonto de. ,la deu.~ ae/inolu!40 elllono ae SaneaD1:f.entb Banoor10
por 2?-598.1 m:l.Uonell de pesos que ~n el cuadro :0,0 1 t'1A'tU'a agregado
a.u.rante 1958" pero que a loe efeotos de la c01l\Parnc1611 procedente 00.
rresponde comptltarlo a finea de 1.·951.,

(2) No lnclQ7e impuéstos indireotos menos subsidios.
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·Si 'bien notada la deu.da debe abolUu·.t;Ui) con él ingreso de un afie

$queUa proporci6n representa tUl orden de J'.!18gnitud delel)ftierzo nac10lUl

que1mpl1oa. el monto de la deu.tla.

Ahon. b1en, n.otamos tres períodos claramente definidos; basta

1951 las relaoiones eetablec1clas desoienden ,progres1vant&ntet a.1oanzandQ
un ese afto e. 29.3 po~1ento, lu.ogo vuelven a asoender en :1gt1al forma. JI

:te Uegar $,49.6 pONiento on 1957. En 1958. ha d~scend14o'al 36.7 po):'

ciento.
Qué o:tgn1f1oadotlenen esas cifras? PfUié ba3..:l.Grlo debemos o.4ve

'bit' que 10G valo~s originaJ.es de compra 6e 100 pesos incluidos en la o
lumna (A) del ou.adrO nO 2 han s140 su.periores, en 'todos los oasos, Di lo,

de la col~ (B). En. ~sta 61t1tnaee r:etle3sn los va.lores So precios oc);
~ientea del periodo, 10B cuales están lnflueno104os, como éa lógioo. pe

18 ftterteelWQei~na.él nivel genere! d,e preo1oa oqw:'1'1da en todo el laj

BO de le. 8ene~ Esdée1r, que las relaciones qUé hemos esto.bleoido.8W

qu.e út11eo a. nuestros tlnos,se heefeottlado entre cautl4ades no l1omogé·
neaaen cuanto e. SIl va1or~ El desoenso' do las pro,oro1onee qu.e oe .ban. ~

4:1oa4(). Gstá 1mpllcendo, Jor laoausB citada, el beneficio debido a. 1a a
valo,r1za.o.1ól1 monetaria. qtle 1'l.a.liberadO a! Sector Gobierno" oomo a cu.a1qu.:

4eu.dorenlgtta1os c1rcmmtanclu. Üé la oarga J"Ga! de SUS Bmort10acionee

de habersé operado avalores cons~ant~s.

En lo q11$ vá de este siglo no se babia t'ég1etrado Qn ritmo infla

c1otW.rl0 más intenso ql1e 01 observado on loo dlt1mos14 dos.· Este proa,
só. debido aca.uses mOht'rtariae 11 no moneta.riae, ha. ocasionado .las mayore

perturbaoionee qtle haN pa4~ce la éoon.ondaal'Bont1na, '3t ju.stamento. una .
las má.s importantes, ha sido 1n transferencia forzosa dé ahorx-oG al eootl
público medlenté el envileo1n11entode los valores dé la dettaa.
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p;gADllP. N°, ) .•.... :I;FlD,}g~, ..:pE;. OOS,TO .;PEL •. l,fIVf=k .DE. V.IDA.ENLA"CfsPITfL .FED~'

Promedio menal.lal do1 Porc1onto 4.
Aftos ~dloe 4el' oosto aumento de W'1

d.Gl l'11.ve1 de v140afio a otro

(:Base 1943=100')

1946
1947
1948 '
1949
1950
1951
1952
1953
:1954
1955
1956
1957
1958

140.5
159.5
160,4
236,5
296,9
405,8
562t9
58;,3
607.,5
682,3
773,,8
965,1

1.269.9

17.7
13.5
13,1
31,1
25,5
36.7
38.7
4,.0
3.8

12.3
13,4
24,.1
31.6

31-XII-5B
31- V-59

1.610,6
2.655,0

..
64,8

~21

ot·ra. vis16n do la importano1a de la 4endtl pibliOo, ecunn1la4a. 4esde

194G, atlrgo dél _611018 de las oUras oons18l1t\éla.a en el O\1odro nO 4.
iUCtltras on 1945 la del1da :f.nterna. era equivalentG a 4.4 veoes el monto 4e
los .1ngrasostr1bntar1on, en 1959 Aloanza a 2.5 veces,. El mismo fetl6meno

1nt1ao1onario expuesto precodontGmente favorece. también en este ooso, 1m

relaoiones q~e e~ cons1gnan.
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CUADRO N0 4. .' BELAOION~S ENTRE F.L MONTO DE LA DEODA PUBLICA INTERNAr _ - ~ _ _- : _. ___ _ - .'.n .- - __ - " _ -- __ _ ___. -_ '•-.•_~ ._ _- '1 _- _ .'_

ír,"BL DELq~INffREPOS. TR:t:BqTAR!OS O,oNSOLIDApOS DEL SEe!ron.GOnI~O. . . . .. . ..' ...
Rolaci6n

(A)/(n)
IngréSOS

tribu.tarios
(B) .

de pesos)

Deuda pJ1blica
intemG. al 31 de dic.

(A)
(en milloner

,194;
1947
1949
1951
1953
1955
1'9;7
19'9

9.015.7
U.520,3
15.186,5
2).946,8
39.175,8
59.836.2

l06.• 230~9
124.268,7 (1)

2.022,8
4.511,4
1.310,8

13.896,0
17.819,3 _,
,21.124,0
31.000,0 .,
49.600,0 (~)

4,4
2·.5
,2.1
1,7
2,2
2.8
3,4
2.5

Puentea Datos do la COm1$i6'tt oon3unta. Gobierno A1,"gentln.o Naciones Un1das.
haota 1955. Los datos do' 1957 '8 1959 ea ~n estimado'.
Loe ingresos tribl1tarios inelu!doa se refieren a los gObiernos Da
cional. provinc1aloe y man1c1pales 7 Qomprenden tmp~e9toB d1réctol
1ndit"Octos '8 :Bone'fi,lQs.de Cambio. ROBe 1l'lolo,1On. dada laf1no1j
asa, 4e la comparaoi~n.. C:C1l10 ingresos tributarios; loa aportos de
stWados a las cajas de prov1B16n. social n1 los respectivos apor
tes pntronalel,1.

(1) Da.:tos al. 31 de mar~.

ce) Est1ma.c16n 1,Jara todo 01 afio.

DQ los cuadros anteriores surge qUoo, la eua.ntl.a do 10 d$u.da en 1959

répresenta una carp para 18 eoonomia en su. oon3unto inferior qtlC la 0'1e-
,

.tentG en 1945J 11 aún tI.'lenor él1 .importanoia. el. se la :compara con los r$C~

$00 tributex-1oeanq.ales tlel.Sector GobiernQ.

Esa s1tI1QC1-6n. como sargo 4e loexpuestc, no puede Qt:rlbtürsoa

una pOl!t1'oC1 dé prudencia. en 01 Ondél1damientopdb11oo,e111o qtie a tUlB l1b;

ra11zao16n 4e eSB del1da, en sus valores reales1 por efecto de la 4$precia
016a monetaria.

La .1mportanoisdel no,flVO monto 4ela c1oa.4a. es menor a6.n, sl se J
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aprecia desde otro pQnto de vista. A fines de 1945, baona parte de los v&

lores,: ptÍbl1o'os habúmse ab,sorbido por el mereaclo; seBÚn 10 hemoEl 4ichoen

el tItt40 IX aelcapitulo 11. En 1959, :la casi ,totalidad de los valores..
tntesrants;sdo la Deude. Nb110a se mantiene en tomadores forzosos de los

respeotivos pa.»elos t ., entre ollos, e144,1 porc1el'ltopor el Banco Oentral
do la Repdblf.oQ Argent1M. Et),ta nueva eatructtU"'a atonda consitlol"8blemente

el problema de la amortizaci6n de ladellda..

PPAD:fl0 ,N° " - 'E~Tl?ugT..miL\. DJ:., LA... ;L1BWJA I'UJ3LICA .niT~~A, .,A Lf.',RqO. PL4Z,O,. ,.

,~1CIRCULAp,I.9N.,ArJ Jl ;1j~DICIEr!rn¡E,pE 192A

118,.560,6 (2) , 100,0
....... JI'" I pq¡ .•.. '. ;,••• u

~bro .Valores

1 !CltUlos Nno1oMles (1)
2 Obligaciones do Prov,. sooio1
3 .Bono (fo Saneamiento Hanca.:rl0
4 :Bonos Connolidados del T(!soro Nao.
S '!I!itu3.08 Prov1l'lc1ales l' rl~1'1..tO. (1)

ftJ~a1

en 1I11110n08
de m$n

29.937,7
55.638,7
29.,3J.4,O

)61.•.5
~·~9,21:r ..

porclento
del total

(1) Ver clta4ro ~ 6
(2) La disoropanc:1Gque se obaervaentre eata cifra 3 el tot~ Qonslsnado

en el clladro nO 1 Sé' oriaina .11 el hecl10 de que en el J'nj.smo. la deuda.
nacional se hacODlpu:ta,40 alo1erre doleJerclc10 f1nanciero ...,31 do octu.
bré-seBÚb 1& ley de contabilidad, m1éntraa q~e en este ouadro, ~os da
toe S;O ~ef1eren al 31 4e' dioiembre. Además. aqu.í sólo se cOD.signa la-
dGlldaalargo plaeo.' . . .. .

,Segán aurp del ol1a:dro enter1or.el 47, o poro1ento4e 10. deu.da a

:largo plazo 8e oncuentra cone't1tu!da por Obl'1g&c1ones dé Previsión Social.

Stibre lareperou.si6n de la. amortimc1ón <le esta dew1a 'Ha hemos adelantado

~gul1tJS retleñoues $n el titalo precedente. Dado qttéel Estado tlen€/fa
cttl'ta4c1e aumentar los aportes 3u.bUatorioa como ha oCl1rr1do on lat1ltima

retorma del ~'g1met1 do previs16n Boolaldelaf1ó .1958, een lo cu.a.1 puede e

Q,Q¡111bmringresoBcon egresoo, O atenu.aJ:- el déficit, puede afirmarse que. /
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b830 ciertos asp~ctoa" la presencia do esta deuda puede to:rnoros 11u,eorie

, Depende', como hemos dicho, de qUé el :tos1.,slndor :respete' las re&1ao del

~lte60 ba,30 las cualos 00 han contraído esas deu.das ,por el Gob1omo Nacio

nal o las mod1f1qu.O, comO lo ha he~ho,ind1rectamente.,ao1;uando sobré el

reourso 1mpositivo(a, los ingrésos personales) qtlO implioan los aportes

3a.b11stor1os.
El 24.1poro1ento 'te la doada se M const1tu.f:40 oon el Bono de sal

nea::lliento Dancar10 yel 0,,3 poro1GtJ:to ])orlos Bonos Ooooolldados del ~eas.

i*ó Hac:Lolla1.am'bOs en podor del BanooOontral. La. tenencia déostO$ pap!.
,les por parte de dioho llal100 se hA onlasado, ya,def1n1.tlvamente.8 ln CU!t

t:.ta de la oferta monetaria o:pezoade. en el mercado, en loe últimos nñOlhLn

:r.&psrcuni6n qu.e eSG 11001".J) he ten::ldoen el nivel gl)D¡ero de precios"Q bittl

sl Sé d~eGa)laaeomodl1016l'lCioesa Qferta. al nUM1\O n~vel genoral (pu.ee el
proceso1nflao1onar10 ~.e lOA tllttmoeafíos no 00 origina e610 en e1 :finan

Clatlllénto con fondoa 11qu5.dos suplomentQrio!' del :sanco t:entral) pres~ntB•. i

al'lol~n, ano. a1tuaeión 1rrevors1ble, salvo qttedasoeol'1g±narSé un prooeso
dotlac1on1ste.Debe cone1dttrorse aquélecti't"O del ~oo Cont:ra1oomopar
tQ üelso~c6n de la o1rcalaci(,n monetaria. En conseouencla,Gu amort1za

oi~n sólo pl1ede e¡10ara';NJ:O, e 1no1.11p,o ser necosaria, si alloes oompatible

con ano de los ob3et1vos p.%"inc1pules de :la poJ.í.t:lca monotaria, qUé debe

ser,. como 10 Gieela prop1a co.rtr'i dél 11nnco Ct!ntra}:, mantener el podQr ad

qa.1s,:t1vo dé :':l.a moneda.
Igu.a1 consideración Ctlbé oon respocto a 18 tenencf.aae t1.tuJ.os p!i

bl1cos, nacionales, provinciales, tnttDiolpalee, volOJ:-$s' h.1pote<u:"r1os e :l.n-
, . \~

dustrialéc, qu.e forman la eventual ma$e. de operac:io1'1Go en el mercado~
to doc dicho ¡nst1ttlto Central..

El resto de le deu.da SI largo :plB~o.28,o porc1ento 1ntegra4a po~

titulos :ns.cionnlesf provinciales ,. m.u.ntc1pales, tiene rela:tlva ,tmportano

el se 10 f.\1\a11ea ·como problema. dé rono%1i1zaoi6n., pues én buena. PB"&. 108

tOntttdol'éS 04tu.a1es lo eonpo%" al! oarictor torzo$o~ En oonsecueno1a, los

tmportes amorttsa4os vuelven a. invertirse en esos papeles oon lo que pier-
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I de s1gnUlcaotón; ilssde nu.cstro punto· de vista. la pros16n del reomboleo.·

· :Esa s1tuao1,6n es tantó .más consolidada cuanto quo las respectivas 1nst1tl1.

atones .1n'riertel'1en'tales pa.pelea fondos provcn1ontes de depositos dé ah~

rrO >" (4e poca moV"111dad) '1' del propio capital y/o reservas.

Total
(,)

CLU~RO }J~MG,- ,D.ISTRI1ltTCI.0B...~9ft, SECTOlt!t~,l''E.~Ep§J..9!.l....l!E .tITULO§

l1jOIONAtES, PRQ.V!JfCIALES y Mt1Plp:g'~1!~ 'AL ..!t .:Q~_;t1tCJ]1iWREP..E_l~58

(Rubros 1 ." deloua4ro QO 5)

T:ttulos (1)
Provino1a1os y

Bac10nales l&1n.io1pa:.1..éS.

696.3

.2t594,O
I "A-"

],..106.1
21~017.5

212,9
1,840,4
'.,713.2

33.240,,4
~' .. t.F - •

l' .,-w

. L· .1 - l_-uí-

885,6

272.0

Gl':hG
_. iIi:!:z1 . - J " ••

369.4
5.49),.0

-
1.ÓS4.0
20~61a.6

424,3

1,980.4
... _un....u. :Ji

29.937,1 (2) 3.']02,7 (3)
==::::: ::= n=:::i :' ti : '1=':::':: ,! ¡:: :=;, ';::::::"

2.404.1.'L "- .,.._ji/¡' .- .. jj

fotal

Reparf;:Loi()nesOflc181es
~cos Oficiales
Ca.3a d$ Ju.bilflc1cneEJ
Cauoionos Oficiales
Orgnnicmos Regu.1eüores

SubtoteJ.

Banera Pert1cttlarea
Sesu.rosj Cap1ta11zac16n
,'S' Pú'bl1oo

Fuente: Banco Central
-(1) Comprende!!f;ulos de1 Crédito Argentin.o Interno del .3 pON1eílto series

Aa G., d~lPlan de, Inversi6n., Cap1tal1eae16n-19;:8-f3 porc1ento, i'1t,g
lo Nacional do Aho~oJ195S- 8 porc1entoí 'S :SonosNse1ona'les a.e ttlvar
siones Bar.u::ar1aa-DecXlQ'Co-ley 13.127/5' ari.13, 2i pONiento.'

(2) En pode.l' del Banoo Oe1'ltml, 16.513,4 mil.lones do pesos.

() .En poder del naneo Central, 592,6 millones de ;pesco.

e4) Cifras p%"ov1a1onalea.

A la s~ti.u\ci6n expu.eeta se ha llegado con motivado la v1rtU:ál (le-



sapa.r101~n donn mercadO para la colocaci6n dé papales de renta. :fi~a. Re

ooriemos que,3astamente. u.n!:t de las mayores conqu:lstas logrndas por él B$!!

ee Central .mixto, .babia. a1do la arellc16n de las condic:f.onoo DOOGSarias pa-.
1"asanear aquol mercado 3' permitir una más amplio lntrodu,cci6n éD el momo!

,

de los Tftuloe PlÍbl1cos • Pero él fltertc ritmo inflacionario acaecido apBI

't1r de 1946 desalent6 ~a.a1 totalmonte saaa oporao1onest :¡ se deb16 $CutUr

en gran eaca.la" .,Q 10$ tomadores f01"zos~s,qu1eneB f1tlanci~~noon :ehOftOS

Sénu.1nos l' con intlnc16n las necesidades 401 créd1to IHÍ,bl1c(.lt; Hemos visto

~, ?l aCQl1l9,dam~ento de laa ine.tittlCionGs p~ posibilitar esa nueva. po11
t10,a;veamoa ahora la. évoluci6n de esa. abaorci6n a partir tie aqu.él aftó,con

'lo Cu.al pl1ede ponde~roo, sintéticamente, el.etec~o de itu~ tmnstol'mao1o.- I

'ftOS aludltlGS, ha~ta 11.agn,1"'a la Gstrttotu.raaotu.a1 de la tenencia. de 1.0, 4eu

4a pú.blioa que De ha expuesto en los cuadrOs anteriores.

0.t111DPP. N~.7 ~AlJ~~9.nOION ]lJTA T~~J?~VAt..OR~S I:tJjj~Ia,Q'§' 

pACXO:N,AL~.PR(Jv:tNCIAL~~S. y !mmI~:p?AL':ES

Sectores de 1nvers1ón,

475,0
·514,0
·397,0
204-,0

~. 7,0
29;0
17,2

1.191,4(3
1.421,9

879,5
1.218,0

887,3
15.607,8

de pesos)

291,0
148.0
218 Of.
890,0
215,0
396,0
820,2
'197,3
3;7,3
237,3
121,0

~110,I.

. 163,2

en -t1tu1os ti

ReparticionesPú.bliooTotalAftos' Oa3as
(1)

(onm11i.ones
1946 1.126,0 ...161.0 521,0
1947 1.182,0 -639,0 1.. 099,0
1948 1..112.0-617,0 1.114,0
19492.929,,0 -414,0 2..249,0
1950 3.100,0 147,,0 3.039.0
1951 3.880,0 189,,0 3,605·,0
1952 !j.339,8 -253,2 4.755,6
19;3 6,.948,5 18,8 5,535,0
1954 7.799. O 138.2 ~h881,6
195~ 7.260.8 202.9 5.941,1
1956 8.343,2 -160,9 ?165,t
1957 7.4G6 t7 ....311,3 7.000,8
19;8 20.052,3 -465.8 4.727,1

(1) Exeltddoe lQS llpOl'tes de gobiernos efeotuados
(2) InolU78 e los bnncoa ofic101os.
(3) A partir de ~ste afio se inolQYe al:Banco Cen:tral 11 al IMIMjque én do

anter10resee ln.cluían en Bepartio10nes.
Fuente: Banco Central.
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. Como p~ede apreoiarse a trnv'a del análisis de las cif~s qUé pre~

den, qu.e ind1can le. absorci6n de pape.leo públicos, éeta ftlé réal1zada en ~

",o 8%'Qtlo por lan OaaB$ de Jl1'bUnc:!ones, ¡¡ en menor provorc16n, por loe Ban-
'" I ; • • jo ,

eos, ($ntreé"stoe la maNOr parte por la Oa3a Nac10,nsl ~le Ahorro Postal l'

'el 'Banco Oentral) '11 eJ.gu.ne.s RéPBrtic10'nesOflaiate'S·. 'El públloo (en el que

: aún so c()mp~tan las comp~e forzosas <le las Oompmiias 'de Seguros) opero
i oonotantemetito como Geain:ve~or de ta.l·EH~ papeles•. Este proceso dé 4ea1nveJ
l' i" • ~

, stdn no fuá .aún más vio1en:to, en ro.e6n cie que el Ilanc~ Central sostu:vo las

'ooti~c1one~ en las Bolstls. .
{ ~ ;.. "-

Pero si bien el seotQr pr1vndQ no f 1nanc16, las, n$ces1dadeQ delor&

I 41to público, se le awr·d:tu.y6 Gn pnrts f por otras 'fttentes de ahcno gonu.:i-
, '.

nQ l18s Cn#asde JubUac1cnes.

Los 1noonvon1entes'de Gste cnmb10 se produjoron pnra laa prov1nciw

. .:f rtltUlielpalidadea; las cuales no c1)n.ta,ron, como le Naoi6n,de Iftst1tl101one

tomadoras de papeles p6.b11coa, en la cannt.:f.a aéleounda tl Su'$ n~cos1dadGsf '9

no pudieron aoud::1r al público, como antes. por la. dosart1cu.lac1·6n de este
;

merca.do. Asfse4emoró la satlafaoc1óndc 1mporta.utes necesidades d.e for-

mac16n de oap1tal soc1B1 b&a1co de las COl1ll.U1aS ¡¡ do la.a Provincias, las

cuales debieron aaped1tarse a la obtenci6n do eréditQo bancarios para tal
í!n, a ,las redistribuciones do recursos naeionales, () G lagoneraoi6n tle

:n~ propios ahorros por lo. vio. impositiva.

El mismo fenómeno ocull'r~6 con el crédito hipoteoa.rio,. por la desa.
parlci6n total de la, c6dula tJ.1poteoaric y: de su. mercado,. Las necesidades

4e este tipo fllox-on ,sa.tisfechas en parto 'por créditos ban~ar1oe '3 por E!1
f1nanc1em1ento pr1~ado a altas tasas de 1nterés,on operaoiones realizadas
fuera de las Eolsas.
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Públioo
Séotorea de 1nverslón

Oa~ao Repart1cionas
(en nd.1lonee de .IH1!eos)

1946 -1.099.0 -1.055,0 .... ....21.0 -~7,O

1947 -34,0 -36 r O - - 2,0
1.948 .,-82,0 -86,0 .~, ,.... 4,0
1949 53,0 43,0 - 15,0 -5,0
1950' 80,0 .40,0 - 34.0 6,0
1951 -50,0 -6~hO - 20~O -7,0
1952 -25,0 -23,2 - 6,6 -8,4
195.3 116,5 121,2 ... -4,0 ~O.7

1954 234,4- 246,4 .... -12•.0 -
1955 11.0.,0 78;3 40.5 O•. (} -1.4
19;6 "'238,.3 ~200,9 ..40,5 0,6 2.5
1957 -124.6 -12).,2 - .- J.4
1958 -187,.9 -167,S - - "'0.1

F!t~!te; Baneo Oentral de la l1epábl.ioa Az:gent~lna. Memol:"1aa Anu.ales.

De ltia fondosutil'.zudoa para. sat1sfo.o~r las nocel'd.dadee 401 crédl

topdb11eo, la ma.yor parte Sé destinó el Tfmoro Nao1,onal.

Uien'trao en 01 período 1939/1945. ello,9porciento de loo fondoe t
11l.adoa al mercado paraatonder neces1.dadea pl1bliQQ.s, se o.ost1nn.ba alns PI'

vtno1.a,s ylJan1e1pttlidadGs. en 1946/1958. ue t1~111z6 para taJ.. fin, é1.2,3
porc1ento.

"

-
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Q.t1A!iRq Jfo ~- DESTIN~ DE,~O~. FC¡lNl{O$

PROVElfIEN!rES DE LA Cor~OOAOI01~DE. VALORES PUBLICaS
. , 'P I "l. _ ._ q . .., I;jl· -

mesoro Prov:2.no1e.s y
Nacional r~101pal1dades

(en millones de pesoe)

~ota1

,

. i946·
1947
1948
1949
1930
1951
1~52

195)
1');4
1955
1956
1~51

3.958

1•.096
734

1.491
2.621
3.139
3•. 696
5.301

. 6.930
·'.6e5
7.002
8.183
7.300

20.21.6

30
44·8
216
)02
-39
184

39
19

114·
259-.
161
167

-160

1.126
1.182
1.712
2.929
3.100
3.860
5.340
6.949
1.·(99
1.263.
8.J43
7.467

20.0!>(i (O

/ilion bien. lB absorei6n 4epupeles e. lQrgo plazo qUé sarga de los
cuadros preeed.entee por parte del sector B~ncon·t no1ndj.ca ~o el ~ecuraD

oreu1t101Q u:t11ir;a.dopox1 el Gobierno en estas .Instittloiónes.rb.r8 aqllel

fio, ff1~ nt1l1z-a6e t tambión, amplIamente, la. capacidad bancaria de genere,
ci6ndo p~éstamoe 1iqu1dos so.plemantar1os, lo Óu.n1. i.nflu.y6. jtu'Jt~ con 0

irros tact'oras, ptt!'B. 01 onV'11eo:irJ11ento del valor' de la l\'lOnéda..

A partir da 1946 fu6 llUly intonsa la mnpliaolón de loa medios de P1\

go. COl'). el objoto de' o,tendor él orédito público. e 1ncll1so.. el h1poteoa.r1o

e lni~atrinl a largo plazo.
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CUADRO N° 10 - EVOLUOION DE. LOS ¡nIDIOS DEl'AGO
. _ _ _ _ . . . ',)' ' ti L _.L 1& •. 1 _ _ '. ___. _.... • IU.- • _ _ _ _._

Factores da creaoi6n:
(en millones

de pesos)

Saldos al
f{nde
cnda

pa:r!odo
s

Pr6stamos al
público e

inversi6n en
pB:peles privados

Op~raeinnéS Préstamos
hipotecar,iGs alSGotor

o.f1c1Bl

Fadores
externos

1946 17 .. 94,5'
1947 22.124
1948 26.271
1949 33.446
1.95039.920
1951 47.333
1952 S3.272
1.953 65.633
·1954 78.750
1955 93.31.2

. 1956 111..545
1957 131.978
1958 180.796
1959(1) 189.196

4.0)8
6.414

-" 8.754
10.179
13.318
~8.436

23.154
27.212
31.;51
36.559
45.704
53.030
74•.383
74.043(2)

1.929 '.884
2.212 8.~89

3.251 n.982
4.584 14_846
6.092 15.321
7.904 16.)41

10.008 17.496
10.704 24.685'
14.222 30.093
18.609 . 35.663
23.041 36.393
27.952 46.785
32.507 74.'82
32.8,32 82.185

Faotores de abso;.ci6n:

6.094
.4.9°9
4.284
3.831
5.189
f.G4G
2.614
3.031
2.878
2.281
4.• 408
4.210
-676
136

Saldos el Dép6s1tos
ffn do de ahorro

cada a plazo y otros
porí.odo do poca movil:i.dt.\(\

Otras
absorciones

MediOS
de pago
netos
9.808

12.91:7
16.337
20.104
24.748
30.345
34.220
43.844
52.739
63.)21
76.930
86.485

122.502
~128.$52

]..905
2.423
3.806
3.287
4.223
;.2.35
6.008
6.822,
7.898
7.866
6.667

13.647
16.076
16.944

1946 6.232
1947 6.784
1946 8.128
1949 10.057
1950 10.949
1951 11.753
1952 ' 12.96'
1953 14.9G7
1954 16.114
1955 22.125
1956 27.948
19$7 31.84$
1958 42.218 .
1959(1) 43.700

(1) Datos a. fines do f'obrero.
'(2) Comprendo 760,3 millones' de vasos invertidos en valores prí.vados.
?!l,p1,'lte: Datos de 1946/52 de "Realida.d :Bcon6mioa Argentina", Obra Cita.da

pág.44. Datos 1952/$9 de "Boletín 1:etad!st1codel Daneo CéntraJ.
ma~Q de 1959, pág.1 '



Puede apreoiarse en el ouadro ~. 10 preoedente qtleen. 1946

, l08,,:p::r6stamos hipoteoarios más loa préatamos al 'sector oficial (m SIl_"

yor parte a :Largo pla~o) a1caJl'Zan una. cifra se.mo~e.t1te -con. 1.613 millones

de pesos':" al monto. ae los depósitoo ,de ahorro 6 .,plazo '1 otros 40 pooa mo
vilidad más ot'ras absorcl0nesbanear1o.G-8.137 t11iJ.lones de pO.soe.. En

-, ~ ..

195~, ,sin embar·g9,los primeros asc1e.nden a 115.017 millones do peso~fm1e!!

tras lOs sogu.ndoea 60.644 millones 'de pesos.

• ' Este ¡éxcoco dé oxpans16'U de loa' préstamos n 'largo pla.so en
, "

rola.~J.Ón cen laa lfosib111dados realos de financiamiento s1n 1nnac16n ha
l' 1,

origiJ1p.do u.n cX"(;1cirniento de los mediC)s de pa.go, que .na tenido su. ;tntluen-
", . ,~ .

a1a en' el nivel general de, preoios. "

Récor4,(mlOe BqUí.tqU.~ p~~o1ssmentet a f!n decOtlsol1dar'esa
, ..

sltttac.tón, a finéS de 1957"* seel1litió el Bono do Sanoam.ento :Bancañopor

ptU'te del GObiemo Nacional, cu.yo valor, al 28 ele fobr'éX"o 4e1959, seglÍn

el Balance del Banoo Contral, era de 29.224.8mil10.nee de peaoa. A esa

oifra cabe ~e{J1r el orec:tmie1l;to de J.a deu.da directa. a largo plazo 401

Gobiorno .~ el referido Banco, entre el 31 4e diciembre de 194~'1el 28

..de febrero' de 1959',' ,posibllitada por 10.13' reformas. do .1946 " 1957', que ali.

'oe.n~6 if). lB~738, 6 mUlo~~f3 do pesos, .tn(')nt~ que se' ha fiMnC1ntlO en su. mayo:
.' . ..
;pa%'to,:QQ.n la exparlsi6n do medios je pago-

..
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CUADRO N° 11 - EVOLUOION DE LA CARTERA D2 VALORES PUBLICOS DEL
.... 1l.¡Ji •• L Pl lB R JIIIl'" 1 •. '11.'" • __ ....... , ..... " I!l_ """'.. _ Sil A.'n.. - __ '.PI1

BANCO .CEIf.L'RAL ,~E LA REPUl}:tICA, ARGENTI~~I .. A PARTIRJ>EcliARF.F...0RBA..._

,.) ;Pl~L A~O ,,1912.

Saldos al Variaciones

( en m:illonesda pesos)

-Valoree mobiliarios
ael Gob. Na.o1ow1(;1)

't - ~

-Valor-es mobiliarios
del Gob.l?rovino1a
les y r.!unic1:p'ales,

:,.,.'Bonosconsolid.ados
'del 1'esoro Nac10rlsl

.....

388.5
.'1 • ¡j:

592,6

-21,0
'l. 1 'In 1 ~!Ií .'.'-l¡; 1;\ lt _o.

10.147,5

-21,0.-. _.. . , .

(1) Inó1"yeCrédito Argentino Interno, :Bono do Garant:faa Obligaólones
Loy 12.817. .

Si uéduo:iaos 6 la variao~ón o;poradaon la deu.da plÍblieaa ,largo
plazo eon eJ. 138000 Oentral, al 28 ¡ de fe'~rero de 1959 (u.ti11zamos estac1
~ra a ftn de ser oomparable con Isa oonsignadas on o~adros anteriores)
la variación del patrimonio do este Bunoo tambiénapartlr del 31 de tU.

Q1embre 4&1945. qlle eJ..oan,z6 B 1.528.9 millones de pesos,. tenemOs un ma,...

yor active del :Banco .financiado con om1,sión. por 17~209t:7 lt,iliones eje pe-
'. _ _ '1

"

sos, no compeMado con ref1uocionesequ.1valentes de otros aotivos de la
Institu,<ii6n.

\



•

Ot1A:DRO )JO 12 - OAPITAL y. nESERVASDEL :BANCO OENTRALr . _ il' _. . n. " _ . _.* _. "]f', __ t _~ l. . .. _.,

DP: LA REPUBLICA ARGENTINA
.. , b4 ~ _ - _'. - • __ . - _." " _ n

ooncepto. al31-xtI-45 al 28-2....59

(en millones de pesos)
Var1e.ct6n

Oapital

Roserva General
otras

Cuenta de Rosultado

20,0

19,5
165¡9

t .•

1.000,0

217,8
414.3 
102,2(1) .

980,0
196,3
248.4
1.02,2

-1M... n I 3 .

Ye.r1aoi6ndel pat~1rnon10t 1.528,9
.-~

(l) So computa el 50poro1ento de la ltetle~Ba.n. Qn ·el :Balance. ele 8cuere1o 1

con lo GstabJ.ecido on el art.36, 1no.b)de laOar'ta Orgánioa 4el Dan.... ""
00.- ' .

Si a la. referi4B oifra de 17.209f7 millones. l-eagreeamos el !mp0l

te del Bono de Saneamiento Banoari0 al 28 éle febré%'O de 1959,: por 29.224,8

millones de pesos" tenemos tln total de 46.434.5 millones, de pesos qu.e se

destina'rbu por el Banco Oentral a atenderlas ;n.ecesldad$o delorót11to pd

bl1co desde 01 afiO 1946, tlt11izanc1o:tondoe do caraoter:1st1caa :1nflao1onn
r1as.

El monte del Bono do Saneamiento, 4ebemosagrege.rlo en 18 coltU1D'1a
• i

dé Bancos del cu.adro nO 7 ql1e indica la $be~rciónnote tdn1 de~val,orea-irú'

bl1coa, t;Llos ef'etitosdo· explioa!' la estruotura ciela del1.daa largo plazo

qtle se c~naigna en eleuadl"O 110 "de este título.
41gO s:1.m1lar oourrió con 01 financiamiento deleréd1to b1poteoar1.o

a la Bb(J~roi~l'1 de este tipo do orédlto,consigna..da en ·elcl1adro nO 8, dabA

moa agegar el importe de la abot)rci&n por el Donco Contral oonrecursos

em1s1on1stao, qae alóattza al 28 de febrero de 1959
1
a 26.176,6 ~111onGS de

pesOs. El crédito industrial. asimismo, fué atendido ,oon tondo.s deaqfÍel

Banco,. au.nque Etnnaetlor l'roporc16n -7.049.7 millones dopase..... Oabe dést!!,
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oar,: qUé 4es4e la últimarefoma de 19;7, el ritmo 4e crec1mien'to de ee
tos préstamos se .ha contenido cona1demblQtlleJ1te.

Cl1AD~ON0l~-. v,:AL9RES B,n>OTEOARIOS Ji: INpUSTRIALl:1B uA_LARGOPLAZO

PiL §ANCOu CENTWjJi DE ,tAR.liP'U.B~IOAARGPJf~mA,

(en m1110neBde pesos.,),

Va10res hipotecarios
en poder del ~~C.R.A

-215,8

• i-
____ t· 1

1.049,1 ....

(A+~)

l1eJ'l08'
.:Bonos hipoteoarios
dél i.O.R.A.en cir
oUlaotón
'A-EJtpanB16n debida

al finanoiamiento
del créaltob1p~
'beoariQ

B-ExpBnG16n4obida a
Valores :b1dtte
'trio.1es

Si bien la oX,pans1.6n dé loe medioa de pago 8é debe a difareuee
variables monetartas(vor cu.adro nO 10) la reloo16n entl'"e el inoremento
4el:t1J\B.11Oiám1,ento del er6alee públioo, hipotecarlo e indu.etrialt·'C"do8 a

10.1'80 :plazo. me6iante fondos dél »anoo Oontral, Qon el creoimionto de los
medioD de pagO del pú.b1.1oo en el ';)l1Irl040 194G!19S9t nos ,dá, ·u.na14ea de la

influ;enoia de aqUi,ellapol1,t1ca sobre al volWnen 4e tales med1oé.
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OpADRO 5° +!l'" RELACIpNENTR~. EL ..INaREMEN~O DEL.,CREDITOPT1BLICO,

Hn~fECARIO '1'" :m~STRIAL. A LARGO l'LAZO,FDlANCIA110 CON CFlPI!fOS

;ttEL13ANOO CE~~fWJ Y .·~DE Les rmDlpS DE PA9'P DEL" PttBLICO ,~!E

l24~Y 2~~

(en Dil1onoa de pesos)s) Incremento de los modios
de pago delpú.bl1eo

S31do al 2s..II;"'9
Saldo al Jl....XII-45

b) F~to1am1el1tosa largo
\ plazo con ()~d1to8 eu

plementarios del Ban.co
Oeutralentre el 31.~II-45
'3 el 28-II-59

Crédito plÍbUco
"hipotecarlo
n industrial

b/a x 100

105.018.4
...~6·~16a9 98~572f4

~-~.

stn embargo, lao comparao1cnos qu.e hemos citado ser!an inoompletas

sl no se 'Qeooiaran a u.na "ieión del ioreoimientodo los prestamos 'bs.noarioe
D1 públioo e inversiones en papGlos pr1vados,según puede 8preetnrse en el
ouaClrono 10. . La creao:i6n de' med10's do pngo .Sé ha or1g1n3do gIl buelUl med,!

da tall1bién, porlasneoos1dades do emo sector. Al raforittti9 sello '8 ale
intlu.enoia del 1ncfemonto del défioit :Ziecal finanoiado por préstatnos no
·tos de los bancos, Richard Go040 (1) e.nal1~do 01 período 1946-1'955. ex

p.resat"eato no significo. ql19 en iUt1mo t6rm1no Mua e140 el sector priVA

do N' ae el 8ob1e~o elpr1no1pal oattsonto de la 1uflaci·6n. Gran parte del

orédito p~1~6do fu6 estimulado por la polit1cadelgobierno y las autorla,e
des ten!anpo4eres para regular elvollÍmen de 41cbooréa11lo. Sln _bargo,

{l'''Oom1sión Eoon6m1ca para Amérioa Latina. "El DGaanoUo Econ6micode 1l
Argentina". AnéXO V. sobre PlnanzaaPiÍblioae 4e 18 ArGentina. p's.147
(documento mimeografiado) elaborado por Richard Goode.
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l.s cifras 1ndlcánque el. défioit plÍblico, como tal, fué ,una fu.enalDfla-,

cionariamenoa visores", qu:e fadnx.os como le. inversión »rivada "3 1a políti"',

ce. de salarios" .., a.sre~1 tJAunqtle' no hub1e~ mediadootM'S fuerzas 1nn~

c1onar.io8., los; préa'tarnos conoedidos al g<)bierno por els1a'tema bancario ha

brían bastado paro. o~oroer una gran preoi6n eobr~ol nivel de loa preciírs

on olpa{s.' Désde' 1946 .baetl\ 1955t el ingrcsoreal,(.tn~esonac1or..a1 bri!

to. Q preoios dQ 1950) aumont6 en coros. del 28 1>orc1onto.~ta nmplfJ:lc16n

del crédito bancarJÍ.o interno que habr!asidocompBti'blé eon laes~ab~.1'1~~

de 100 l'rec1osllo babria, oxoodi40 de muoho a este 1)01"Il1onto si, OOtllO paro
Cfif probable,los enoajoSdel plÍblioo no hubieran sido anormslmen'CG eleva

dos on relao16n al '!osre$O de comienzos 4e 1946. Los p~éstamoe netos ObtS
n140s por el sGoton plÍb11co dél slatema banoario, sin em~argo, fueron doc.

vooes stlper10res al volmon en qUé podría h&be¡- aumentado el total,dol, er!
alto banoario 1ntarno.s1n que Stl.creaim1ento fu.cra niás'rápido qU.é 01 del
1nsreao roulu.

Si l1evamós el mismo mzonam1ento a :Las cifras N n los aRos 'refer1

dos en este t:raba3o. tenemOs qu.e 01 ingreso real, entre 1958 y 1946,(1nolJ

slve) 0"oi6 en W150 porc1ento. mientras que, los pr6etamos netos obtenido:

por el seotor of::Lcial (1) so aumentaron .en 9.8vcQes 13 ·011l"$ compatible di

c:recimientooon estabi11d.ad, del con~untoda préstamos "bancarios intemos.
Oomo loseiiala olaramente dioho au:tof;", hu.bo ftlorzas :más poderosas

que el f1nal1n1amiento. dElf1citBr1Q fiscal. con tondo", suplG11lotli'Briosctel mi,!

tema banca.rio pl:U"n provooar In :1nflE101~:l en llu.estro pa!a~.. En ése sentido,
loa su.cosivos OUJl1Gt1't(H:l'. masivos de slleldos y salariQs han provooado una ~

tlaoi6n do costos, como: tal, 'de rtatlU'alesB au.t6noIna, del t~po de 16$ "va-'
rlao1onos en los ,preoion de los .fao·toree protfu.ctivoe no baBsdoa en el t'J1veJ

do su. oferta '3' su. domando., sino en 18 praai6n de gltu¡lOS $oc1tdes o :18 1na.

(1') OOmpron40 'el aumento' de loa pr~stamos al seoto%" ot1c1a1enti'eel 31 de
4101embre de 1945 3' el 31 de dioi embre de 19'8. Al mOJ}.to 4e Mohos
salios se le ban 4iflm,1nuido los saldos de loa depósitos oficialos.
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"neia estataJ.!'. (1) A ello cabe ag~gar la iDf1aci6n 1ndu.cltla ,por el

ss:timuJ.o que el JJla30r gtUtto .fiscal y las sllces1vaa r'édistribuciones de
Ingreso 1mlJlicaron, para acelerar la domanda efecrt1vQ del s'éc"tor priva

40. bllene. parte de las cuaíes ftleron a:ten4:tdoacon crSd1to's bancarios

;iúPlementaxo10s en la. forma qua hemos ~1sto.

En ente por!odose acentu.6 1o.tendencin 1n1c1etta ~n la a§oada
de 1930 dé :ir redu.o1endo la deutla plÍblic8 externa. Esta representaba El ~:

. . ~

(i) ¡Ql10 It.G. Olivera: tlLaC'.19o't16n 68 1.08 aumentos mes1VOB :¡ otros
problemas de ajWlto mQnetnriou.. Abril..Jw1i.o 1958
pág.167/180,de la "Revista de Ciencias Económi-
cas".



nes de 194~, con 62$,5 millones de pesos, el 7.2 porc1ento delcon3unto de
, la (J,eufla. pú.b11ca. naoional, prov1no1e.ly munioipal (asooiar a dato's .del cU§

dro nO 1>. Si se tiene éncttentaque la Qotizao,16n del d61ar en el morca40

libre a.l o.1~:rre del atto 1945 estaba &,4.075 ,pesos. pu.odo eetim.o.rse que la
4euf1á externa argentina era eqtliva1en:te a. 202,5 m1110nea de dólares.

En el mensaje al Congreso del 1° 4e mayo da 1946 t elPrés1donte 4$
, I

la Re¡nlb11oa ent.U1ció 01 propósitOl. de extlngu.lr ,:tntegrattlento la deuda ex-

té-rAB de la Na~ión.. Oon 'tal motivo, se tl1capUBO en #ulio 4e es'e aft() :Llazna.z
,,' ~" ' ¡ ,,'

a rescate n todos loe empréstitos en d61ares y francos a~izos a oareo del
Gobierno Nacional. La 01'eraoi<Sn X'éprCsént6 W:l equivalonte 4e 504.0 .mLllo

nes de pesos :1 tl1~ f1nanoiadomedlante la em1sión de t.UJ; 'empréati/úoael OrÉ
. -

41to Argentino Intorno-Serie F- Convorsión 3 poroientQt,J.946.'

empr6s<é11ioS
en d6lares

Conversi6n 4~, 1937/72.,

'.t'!tuJoos externos do rea3uoto en DJ.e. 4% Pe1a.

T1t\110s externos garantizados en D1Eh. 4~ ft

Letras 6.0 Tesorería tttt tf tt "

tt ,ti n; 2,&, 1935/48.

Oonv$rsión 4~. 19')7/72.
Externo ,4.~,1938/4e.

, Convérsi6n 4~f 1936/71.
En ~ranco$ suizos
0tI!I _ .- __ d. __

Mendoza.
Santa Fe.

ft al ..

m1110néS

U4t.1
60')1,

~,4

5.9
1,0
~hl

JO,,3

10,4·
.20,3

22t9
56,9

Durante el año 1947, laProvino1a de Buenos Alree éU.spu.so ~a.r

BX"éscate a. todos elle empréstitos emitidoa en 11bra.sesterl1~; d61ares

"franooseu.i2:os. Para talfín emitió titu.los 401 Emprést1to uP1"Ov1nola

de BaénOa Aires-Repatriación Douda1947,1ii'. Le1 S131ft. ql1Goa~o1on6 en,

el l3anco de la ProVincia de Bué1'1OS Aires.

(1) Fuente: Banco Central de la RepQblica Argentina.
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OUADRO lfo 16- EMPREST!TOS :EXTERNOS DE LA PROVINCIA DE 'BUEWOS AIRES
'- ': ,. :1 • _ '. '....... _, __ .p- _ _" ." r .'- _, -,

LLAMADOS. A R?S,CATE _EN 1911 (1)

et!q)r~etitos

En dólares

In l1bras

En franoos su.1zos

en millonos de 18
respect1vQ moneda

49.,4

13,3
25,1

, .,=-_ ...._-

LB Provino,18 de Santa Fe, 41epuao réscatart _al mimo -eae, el"13m

prést1to~_erior !i poro1ento.oro 1910, Ley 1949" am1tldo en francos fl'a!

oeeest, cn c1rculaoi6n por el oquivalente de o~s ,),3 mUlonos y 01 salao dt
..,.; • - _ ~' 1

142"000 dólares d$l ompr'stito "Oréd1to pú-b11oo de lnr~n101peJ.la.ad de Sal

tao le 7 poré1ento en d61ares. Lé,2101f1
• Para:ti'MIlQ1ar, osos rfbates emi

tió t1tu.los dol ftI.tupl'éstit~lflnterl1o40 Convers1,6n 'N' Oonsol1dao16n 3Í' pcr

-oiento -1946- Ley 31(1'1'".

C-on ,10$ oitados resoates :1 los ql1G se prodlloen ,en los afios' Ol1bs:L

au10ntee de los Gm.pr6st1too en libras esterlinas "dénomlna4os '"llmpréatltos

Cotlvérs16n3t pOJ;'"c1ento. 1936. Leyos12 •.150 '6 12.237, "Oonvonio RO,ca 4
,/

:porcl~nto, ~933ty 11 "OOnversi-6n 3i poroiento, 1936. se cancola casi ,total-
menté, a t:1nee de 1953, la dellas pl1b11oa extorna nrgent:ina.

Esa acc1tSn 419 cance1a.r totalm.ente la dOtlda externo. que pudo, tenaZ'

algunas1gnif1eaoi&n ,deedé el p~nto do v1s1:o. de las actitu.4es polit,1cae iJ
pel"antes en 01 poriodo, careo16 a.e efioaoia deede el pu.nto de vista econ,6
mico. -Ese ~na.:3e de div1sas, podrí.a habers-o u.t1l1zado con mayor proveenl

en lacapit&J.lmlción de eectores bás1.ooa pan. nuestro desarrollo Goon6m1c

No óbs'tante áquel1s, polítioa, la faeraa de los hechos 11evónuev8!

mentea1 endGttda.1tliento externo. ¡1áa aún. el 'oréd!toéxterior vlJ.elve apr

conlzaree intonsamente a partir del aflo1955.
En el informe preliminar aoerCa de la s1tuao1611 ieeor.,6ln$.capresent

do en 1955, por el aSésor económico y financiero dé 18 Presidencia de lB

(1) Fuente: Banco Central de la República Argentina.
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Noo1&n, de,ator Ba!Í1 Preb1sch, se haoia notar que a. fines de ése afio, pod.

ee'ttmarseoomprom1eos con 01 exterior por 757mUlones de d61e.res, según.

el siguiente detallel

pt1Ap,BO NO, 11- co~~r~I.so~qP]NDI~~ESCp~..f:L EXTERIOBAFINES ~El2.22.

r\~J.lones do
461ares

-Uao de oréditos en los oonvenios bilaterales'

-Dettdo. por ialpórtac16n de pagos diferi40s

~Dettda nl:Banaó de E:itportadión () Importaci6n'

+Var1os
Total

Fuente: Banco Central.

233
409
51
58

,.m
En.1956Y,1957, dGb:f.an amort1aarse 43.3 millones de a61axoas ., la

_1Orparie de .los 324 :m111onosrestantes,antotl de 1960_

El carácter de poréntorio y n plQ~o rolativamente cortado esas

deuda.fl' ex:tem.o.s, nov6 8 las 8utor1dBaGS a so1101tara variOs pa.:f.soa eu

ropeo$ WUl .oonso11dación, gest.1:mles qu.e tl1vioron é";tto y culminaron con 1-'

f'&rma 4,el uAouerdo Multilatoral de Comercio :1 Pagos con lós pnises oú.ro

peosu (Alemania, Itn1ia, Re1noUn1do, Japón, Francia y :Paises Ba30s).

Parte doaqueUa detta.~ ae consolidó. entonaos. a 10 affoo de plQ~f

paran monto total de 441,6 miU.ones de d61.ares (sin' ooraputar1ntoreses).

La deu.da de or:!genflsoa\lnvolucralle.' en ose total cl.canzaba a 244,9 millo. ..

nes 40 6ólarest el résto era de ,origen. comerc101 privado. (1)

.Desde on:tonces, so han sucedidO .diversB9 contrato.o1one¿;, que hacon

ascender la deuda extérna. seg.m 'una eet:1maci6n al mes de mayo de 1'9'9,6-"

2.208 millones de dólarés.Do ese total, ;"~'968fS mUlones corrQf,¡poluien G
','

deuaa 40 ontesgllber:aamenta1es, sésWt 01 si~(lnteaetan(H

I .1. R

(1) "Fundamento del Sietcma lfblt11atera1 ,Argentino". Memoria del Banco
Central de la República Argentina. Año 1957,
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~.cIUl\DRO .Ifo..}.8-D:ETIpA . EXTERNA. PUBLIOA Y PRIVADA, DE LA REPUBLIOA ARGENTINA

,_ _ __ . _ _ _ _ _ ,_ _ _ _ _ _ ,_ ti r 'i'U 4..• L, _ ¡

¡

ESTIMADA AL Jl. DE MILYO .~i112~2

total

ponO'Rto

Deuda pdblicat
..........~ _ 'UMb .••

.. Dén4a conso1i.da4acon pa!se.o do atropa. Ocoidental

.-S')c1edad M1xta Siderarg1a Argentina:

Eximbank
llrmae proveédorasamerioanaa
F!r.mas proveedoras de EUropa y Japón

-Som~nar. ~bonk

, -O!aPrifn1tiva de Gas '.' Indemniaa,oión.. .
-FoJa.do llIoneto-rio Intemacional

•
~Aot1erdos c:ombina40~u

Oon~untoDancOf! Amerioanos
Fondo préstmnos ;para fomento
mesoro do loa Esta50a Unidos
Fondo I~netnr10 Internacional
Eximbank

-Deuda publica
-Y.P.F. CQ!"l M. tOéb, Rhoades & Oo.
_ rt Tipos _. sargo

.. n m~Uog

...'" ForrostaU. (e:rolut4o intereses)
_ ft Lic1tae16n perforae16n de pozo~

_ n Pan Anlerican Interns,tional 011 Oo.

-t.C.P.' C~V'e ... Sofronines ... Rio Turbio

Minister10de transportes*
Exitlbnnk
Firmas proveedoras americanas
:BBt"ins Drothers

-l1s1na Eléctrica Dock Su.d

-Aérol.!neae ~génttrJas - Comet IV

-ANSEC. Contrato proyectadQ

-OADE. :Rasoste de capital

tt Ampliación Instalno16n

ell millonGs de
dólares

97.8
30,"
,a.8
0.6

4.6
1Sl.3

59.,2
33,1
26.1
45,4
33,4-

6,.5
)02,2

109.4
17,0

150,0
99,9
43,0
521,4

11.5·.~8

15.5
1),2

76,S
25,6
69.1·'

66,1

20,0
, ..,,¡IIi/!'J. -" "

t~2~84
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-Deu~~ Qoneo11dada con países de Europa Occidental .

.consOrciO de bancos loca.les - ExiJn.bank

.Combustibles """ Esao .. Isau.ra

;-Intornat1onaJ. Telégraph and Telephone Co•

.,.Pagos-d1tor1dos por 1mportaciones
(e:r-..olu:tdo conaoJ.1dación con países &tU"Opeo$)

..Fiat llLaterfor

.Oelt\l.osa A:'gan'tit:~

(f:tnar.tQiEu:1a.e pa:ro:tallnonto por Ex1mbank)

;'~Bl'ander y .Qía ( n n tl)
...'lo; ,.

-otrust1i1:nes ( tt ti ,,'
\

-:Bienes de Capital a a.bonnree a pla~os

55,6 (1)

53.0
15.2

2,,0

'9.9 _.
~7,a

8,3
1.!J

-~ .
.3,6

12 ..
L IiI'iFIJ;

Fuente: Banco Central.

(1) Estimaoiones.

Total.

Total Ckinenl
~W'
~:il~13dR,

A1radador del 60 porcien't¡o dala douda. públioa oxt~l'na. se ha con.

i:ra,!do dunmte al afio 1958.
C01l10 vemos, el. li.1O.t1tO a que ha aloanzado el endcl.1da'l1iento os mt4y

considerable en rela.ci6n.oon el orlston'te a comi~)'nzos do 1946•.
Una ponderación de la importan,010 del nuevo nonto <1~ la donda ex-

tert.u:l su.rgedc compararla con el promedio do lea cxportBuiones argentlno.s

en el último trienio, Q.u,e alcanz6 B 970.831 d61arcs.

"

- --



,..- -- --_.. -145 -

CUAJ)1¡O N° 19 - OOMERCIO EXTERIOR ARGENTINO
f __ r . _ _vw.. _ _ __ • • l. ,. - *. I _ 111.

Anos Exportaoiones Importaoiones Saldo
. (en milé s'. de d61nres)

-183.826
-335 •.622

-238·:Gi .
-252.1201 I _

1.127.579
1.. 310•.443

.1.2.1?6.JJ .....
1._223_.551--- -

943.753
974•.821 .

2'j*~12

1956
19;1
1958

Prómed10 1956/58 _.t_~069.Z0_·_·~.JlIlíiii......__.......~ ~......iiíIiiltIiiIliiiíltit

s:l.so t1oll0eu oltonta. por otra parte, quO el nivel de las import

oionea realizadas se ha aloan~do por la adqais1c16u 4e prodaotos Gsenola~

les para flUestx-o desenvolv1m1entoeoonómioo,no siendo susoepi.;ible de ro- _.. .
duoo16n aoorto pla.zo,sin grave péJ"ju1oiO para l.t'1actlvlda.d 1uterna. 10

cual no ha. impedido la presfmtaci6n del d~fioit ana.alqae se ha. consigna

do. y monos aún, ha posibilitado In formaoi6n de exoedentes para amortiaar
4eadBo, secomprendem la significaoi6n ql1e t:tene la p.resenc1nde aqt¡ol en
acuciamionto éxterna.Q1entado ,en bltenn. parto por ol'oréd1to pÚib11co.

Sin ombarl(Q, débemos destaoar que se ha prodtlc:i.do u.n fun4om~nta1

'oamb'.o de oonoopto;para el uae del crédito externo, a tono con la nllt)va~'

l'oa11ctad eoon6m1oa. y las porspoctivas del. país. La. mnyor parte de los 81n"'"

'préstttoa extér:tOl"GS contra:tdos hasta la d60atla de 19.30 no vj~ncl.z1aban,e

'poQ.1f1oarnente. las posibilidades do Sl1 amortiaao16n en moneda extra.n3era a
'la. aplioaoiÓn de su. propio produ.cido. El país crecía paraat'uol"a. '8 en Gtl

,propio 4esarrollo, qtlG poeibil:Ltaba laoreaoi6n de creoientes sa.ldos expo

¡,tablees, do ilGJ11an6a sost$n1da" estaba. implíoita la. fao't1b:L11dád doaboDar $

proplae deu.das externas.

Desdo 1930 el pa:1e creoo para adentro. al tlivers1t1QBX' su estru-cta

J'B. produot1'Va, '3 estanoa Olla saldos exportables, mentras acalera tm. dGln!In'

da de productos básicos pat"a 01 desarrollo provon:1en'tes (lél exterior.. Por

ellQ, ya no pu.ede contarse fácilmente oon excodontespam amorti~ar deu.dao

axtarnaa y de ahí. que los nuevos c'réditos se u.tilizl1.1:1 con lapl"ovonoi6nde



tlleffte41ant. su eapleo,4ebe proo~e 18, prcu1uoo16c 4. b1eue que _"So
tUflPl ~ortao1one$ o aumenten las ox:portBoiones, 001110 0ue.151'1 soneran
108 pl!OJ10s o.oedentotJ qu.. 4omDl).dam la emortlzao16n de 100 oompromúo.

qae se uwns.non monoo extnn~em.

So ha heoho Q11ll 8stlmaoi6n N01,ente sobre lB econo~ '4. div1888

'9.asee obtendrMab. los pr6smOfJ dos: oomo ,eteoto 4el plan 40 l'eaotiv801ÓJl

potl"OlQm , oArbonUera poelbl1:1tadBS 001'1 el fiDauc1amlGuto ~el'1'1o. que·

en .1 sigu,lento oualS'O 1fJ.o compararemos con la$ neoo81h4ea 40 omortl~

o16n. 4e e:soo Jll~mo8 oridltOO. LlilS oUraa !n41can que-s.producirá Wta oon
·o1dora.ble presi,ói¡ sobro e1b81ance a.pagoS ael pete ni no se k s't&ntia

COI). euperávlt en la. 'balanM oQmoJ;'C1n11 !U18VOS f111Mctuientoe extémos e
:Ntl()vnolones, qU,6 habm éle porsistt.r, ;aprox1ma4emete, hasta el afto, 1962. .

•••

U9,4
234.6
151,1
,42,6

-69,6
-14'.1

.••••.. 1,. , -

1959
1960
1961
¡962
1963
1964
1965
196'

1967/1980
fatal

ppJJjRO~~O.20.~~Wc.!1lIJ.~t~;¡P!~A .:q~A-,~~,!9Jt..Y,a..2A!ARAoX49},t
ssm· ~... AP9RnO.DE n.IyIsA~ ·f.~smtL,~~,q J!0'ft F~~tfA1i!~Atlt~~~_Al~mmC\S

Akm,n~ ,~ ..SEAgf~ACIOlfiEfllotmlA¡ ,"~qA.gotm'mA

Amo1"tt-.o16n
4. la Ahor.ro 40 ""'*"'........._ ......

Dea8a Bxtoma41v1eatJu",~vil.:~~~
(a) (b) ,. (&)-(b)

(en mUlonee déd61~8

143.5 24\'-
307.4 12.6
295,3 144,2
312.,4 269,8
243,4 313,-0
189,9 33,,0
1'7.2 ._.

93,1 ••'.
.• .~62'·1~· F i.1I - oH , ,........... Al....... ,.. - .•~~•.•,. l."

(••• ) Bo se ~u.Gnto.oon estlmaolonee•.

fg"!!'Ett Seoftt.ariG 4. FlnazuiSA8 4e 1& Nac16n. DatOB :4.18 col~ (t,).
Aoue1'4Q de A,udu de Emergel1C:laentre ,la Bep4bl1oa ArgentiDar
élron40 Monetarl0 IntQt"lltAO1onal,. Datos 4. le OOlQ1lh (b) ..

;
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otra var1ac1:6n 1mportante ha. oou.rrido en las tomas ba~o las CUá

les se otorga;n~oa financ1amientosextérnos al sector pú.blico. r4ientras

1.08 éruprésti"tos anteriores se,obten1an mediante la am1a16n (le obligaciones

al p0X'tador_ por parte del Gob1erno~negooiablesenlas plazas extranjoras,

ahora loa compromisos se .a.dqu.ieren, en au JIlByor pariG, por entessuberna

mentaJ..es 8utórqtlicos·· Q mixtos (Yaoimiontos Petro11ferotl Fisoolos. Yac1m10I!.

toe Cnrbolúf'eros Fiscales, DnpresQ do loa Ferrocarriles del Estado. Argent!
no, Agua l1Zni"lrg:ía ;E'¡aotr1ct\, Sociodad tiina.31dorúrgioa. A~gon'tina, otc lef),
operaciones qu.e realizan oOl$us respeotivos provaetloXOés tiA rsforendum del. ,

Poder E~ecutivo liaoiQn.4. oon su caso, con lo. alltor1zaol?tl del Consreso.

·Las carccterist10as del endeudamiento vnrian considerablemente a.e
, " .

una. 0pGx:aaiou B otra..

En al caso de las contratacionos da :reactivQci6n petrol:ifera. :1 oSE

botÚferat los créd1ton se ha.n ob.tenid:o mediante faoilidades de llago oto!:~

das por los respectivoa od~ud1oatar1ós o bien t4adinntaerroglos especiales
do paco do servioios, oontonidos en los contratoa petroloros, asooiados en

sanora! a lamtlrcha tia :la.s respectivas explotaciones (1)~-

Las adquisiciones realizadas para reponer y modernizar el parquo
do locomotoras y pa.ra. la construcoi6n de la aoer1a- da Snn Nlcolátl, se han

basacio en buena pal"1ie en financiamientos fa.oi11tattos por 01 'E:ld.mport Danlt

de loeEB~adoa unidos. ,
n Fondo t1onetarlo Intarnao1onal, por SLl parto" ha' facil.itado pr'·

'tamos a. corto PÜ\2l0 al Banoo Central para coadyuvar a 1a realización de].

plan de estabil1zac;ton. 'JI oxpansj.6n écon6mios,. al <!~e tamb1en ha contr1b!d.

do la Tesorer!a Amertonna y algunos :Banoos de ese pS1S.

¡ :En loa CasOS de loa finsno1amlantQo dé Cada y Imsec. se ~oa ha as
Cio.d~ al pago de activos viejos ex1s1;Qutes en él pa:'Ís de esas com,PaliaS,

/

qtl8 se han ineor,porado al patr1monio de Asaay EI1ergía Bléctr1ca y de Sog-

ba.. El 1mporte correopond1oli.te alvaloX' dtl laa empresas adquiridas G mee

·0.•.•• I _USR- .í

(1) Oontratos y Aouerdos Petroleros. l101etin de inf.omao10tléSpetroleras.
Soparatas 4e los n6.meros 305/310. Bu.enos Aires, 1958:1 19'9.



.. 148 ...

• ~4 de ••• t1»o •• tlrumo1ul.ftto •• hac,..a4ola 00111.1..
I8oI0M1. 4. AdtaSnSetrao1tSn 101 roD4o o. ApOJfJ al Dtaarroll0 Eoonálco,

(OAPADJ'. 2& oual 4lQ.. 4. "CUNOe »*1'8 .'.<1&r d ••2o~ento t00n01cS
_co 4. 18,robo01&' a. oam•• ~·"ft &Jala • tJillSveret«atee, J'9.ftl. él o
torf';llU." 4. 'Moaa 4e ••tuas.o .7 perteooioll&1l1.ato.

~. JaN ~iaa11.. oDa ene Q*I't.«o, q,tlO la lJOli'tloa 4. o:Ñ

alto p4'bltco merlo... eS 'bIen .... baulo ea ~\ fltl."a, aA.cad.o crlt..
do qQe h-oft eapu.eno aterto:na.D'...O'bN 1. RlOe.id.act. ooml'1b~coa

_ C1tUiuotAn al ...,or 4tQ.uUi.brlo tlelaba1uu 4. ~. 461 »&t., u ••
ha ...talo 11-....._, aml.stro '111010,_0 am eltu.tJ10 bt'3ftl1 dll gMO

«. oo.m¡»atibl11tla4 4. loe "..abeleo•• 00111....lu.ol& ,fatura a. fttltetna

Ln.14os ent4'1or... • l$a1ta 4. eea d..a.. ha 4ep8h4:t...io, huta ahon, 4.
luOJ0Itt.u:a1W..qu. .. !um »ruentado 4e tbnc1ar.dtrltoa fttemo.-qu
aG.n •• nqd.nn OOD' gnm. sateraat4a4 J8.ft 4f.~.NO. ."toro boioo.., pero

\ .

•• -at1lla 'DO ha 11e,..40 el ..ente dé tt~ar ...u-1 l!Jd.te tMepmhU.ftt.

te 4. .~ o»01"t~4a4••, .1 •• 4••eah1y~10 eet.blli4aa t ...tuft, '8

el p"»10 eri41to enel'rlO ilel pat.. Por otra parte. la tl~ao1&1 4. _1"-
J Idt••eOol\'P&'tlbUida4 al ent..4u1.ato eat.n.o,obltsari a .nQb1.e~ 6'"
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a.enes tloprioridatJp.ara el 8»2:"Ovooham1ento de aqüellas oportunidades 4é

finanole.tn1ento8. con 10 cual podrá aloanzarse tUl ,OrioD$de prooeso de ex..

'p~i6nt en el seotor m's conven1entf). con a.rreglo t\ las f1ecesldades éle
~estro desarrollo, !>eed. otro punto 4e v1s'ts, ten1en40 en CU611tala lJt8B"

~tlltl 40 lae emort1ano1ones qae a.ebf)~ afrontarse en 10s f1110s t_.dieteD

(Vér C:t.V:ldro tl0 eo) s.~ 1mpres~1naibl'e lograr una ma,yor conso11dac16n do

lae deudas pliee W1a bu&fle. 'parte ele t6etas se ha obtonido a oorto plal!:O, '8

i 4e no lograrse algdn éXito en la aotividad que Sé 'desPliega en estoa mo-
'¡ ••

montos (ootu.bre 4e1959) Jara lOBral' renova0l,0néa " lAa~ree plazos de

reémbolso, laa d1fio111tn4eG1prevlsibles para los ;p~:dJnost".af10Sso
rM.dG apreoiabl.,f:) 1mportsno1a.
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. ~tulo III
..... _p Prt

Lafe.ai11too1ón 1netltl.101onal del nso tlelcrédito ptíblico, GégtÍn

hemos tenido oportwl1dad Be analizarlo en el titttlo 1 y la real ttti11m

ol·6n dalas nuevas f'~lenteB por parte dal Sector Gobierno en la ouantla. '9

~on loe x'ecf.WSOS que se han1nd:1cado en 01 titulo II, iruillcen a pregunta!:c

se qué signifioado han tenido para el aparato econ6m1co en Sil con311nlt9,6n

el Storí.odo objeto detlt1Gstro éstud1o~

Del an6lis1é de los hecho~ ~oroeoon6m1coeaottcidoa deduciremos
los verdaderos fines do la política del oréd1to público áeg¡lida on los 61
t1l!1os afios. Al iiec!Jt polí'.t1ca no qu.eremos eignificar qu.e ésta haJQdo .1m

p1.1oar siempre ,una pos1c16n aotiva sobre algún ten6meno. Por esta raz6n.
deseamos extraor de l·os hoohos. 10 rep.lmantq' octU"rido, los cuales también

han de11neado· ·Una polítioa. C~mo dioe lliohard Ru.ggle~tftLa pol!tioa. 1900

n6m1ca exiet1rá s1(unpre, sea. oonciente onOI las políticaaincono1ent:as

~eden tenor reporcua1t?llOS que, s! se eXpl10.1taran. as considerarían inde-

seables'". (1)

Laso.ct1ttlc1éS 'vinouladas oon el uBodel crédito Gubornamental no
Sé han basado siempre en esa expl1(Ii:1E:i6n. En 01 titulo. qu.e s1@lé, vere

mos qao esa situación &&n persiste•
.m. efeoto de rma polít1oa de .endetldam1ento públioo 4e'bé analizarse

no solo 'ba30 elpllnto dé vista dele canslisac1cSll de fondoa alséotor Go
b:lerno ono1.s1no más bien por laoriéntac1&n 'del esetoptÍb11oo ql1e ese
en~Gudam1Gnto posibilita.

AlV1n l. Hansen (2), cita.ndo oonoeptos d~ Jorge pedereen. anota:~

l - / . . '
~1) 1ilchard tltlgg1es. "I~so Naoional. Introdu,oclón y análislstt.FondO de

ou.ltua. Econ6m1ca~ f1{éx1co 1956. páS..354.

(2) Alv1n H.Hansen. npol:f.t1ca Fiscal. 701010 EooncSmico'V Fon4o de ,CUltura.
Económica. Méxioo. 1945 »ág.159.
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éXito o f:racaso de la pol:ttioaot'1cial no PQedo fle'term1lul1"se simplemento

ti través de un balanee de ~a hacienda pÚblica, ni tnmpoO'o por elheeho de ;

qne se estb o' no amort1~ando laa deud9is o aoumultSndose al aoti'Vo. El I

to o fraoMo de la política del J;:stado po.ededeter.mlbarsedn1oa y oxolns1
1tamentet por observao16n 4el~s efeotos causados po~ los gatitos,. lÓ!3 imo

plleetos '3 los emprSstítoa oobre él 'tote.l del ingr~so Mc!oooly ea 41stri, ,

bUOl,6n. 1..a po1¡!t1~a: fiscal. no puede ooncebirse en término de los cálou-

los: de lao em'Presas privadas, sino en términos de r$8ttlaei6n y eon't'T01,.
4el impacto que causa sobre el fUJ1c1ouamlento as la écono¡n!a comO' 1m todo

Dentro de 1& estrtletura del gesto, nos interesa 'espec1a1men'te, a
• lo hemos adelantado en el. capítulo :t, la eanall~eicSn hacia loa gas--,

tos-de 1!'lVersi6n~

No hayu.rd..form1dad de criterio para olaalfic8!" e los eastos públl

cae en gaatosde lnVéI-s1ón o de oonswnof en los s1at~as do contabilidad
soeial.: En algunos paíeesse lea d.enom1na Bloba3.men'te, gastós del seotor

GOb1emo~ Ettnuestro pa!s so baca tlqu.ella clasificación, 1-0 memo que eD.

los estudios de Cepa1. perosu:s Imitaoiones· deben tenerse en cu,enta an-.

tes de emprender caalqt1:ter análisis, y a tal f.ín, nos rem1timos a las 41

tticultatlf1S qu.eimpltoa 1a eons1derac:i.6n de ciertos gasto s de educae16n, de

aa1a.~1'".1aad. y otros. qlle se han expuesto ta.m.biM. en el referido ca,»ítt1.lo

de Qonceptos. preliminaresio

="'"_ _ Analicemos los enJic(!tos esenciales de la e-voluoi6n: ~ d,!l

ee '9 d-e1. Producto,eu nttostro pata..

m. produvto broto por hab1tant:e pas6 de J~113 péSOS (1'0$(19 de 19
'$)~. :1;.:945, a 3.558 pesos en 1957. S1ft embargo. Sil ritmo de crecimiento no

~u.' omwtante"aeglia puede apreciarse en ele1BU1ente cuañro:



- 152-

Cl1lillRO N° 1 .~. l'nODtT~~O 13RüTONACIONAL
F'I'~! .1.[ . ~-: .• _ 0 __ ,_~ __ .'j

y pnODUCrO DRtlTO POR llABITANTE DE LA R:J:unLICA ARGEIfTmA
,tL! 1 -jo , 4 ..... . rflrwf. ',. .. •. f' 1) _ ~_'flY $. fu,". . ........ 9 ......10.. , ,.l. ,'''' -........ 'ilHi ••• Ili¡••. 'JSi __

AñOS

1945
1946
1947
1948
,1949
1950
1951
1952
195)
19;4
1955
1956
1951.

Fuente: Copa1.
•.:MI.; 'n' _ !

Producto
:eruto

(en millo. - - .....
nee de p!.
80S d~ ..

1950)
48.836
53.191
;9.114
62'.353
61.'44
62.291
64.222
59.986
63.22'
66.028
68.769
68.617
10,\749

Produoto :Bruto por

habItante
(vesoa de 1950)

3.173
.:h398
'3.708
3.824
3.671'
3.624
3.642
3.32'
'3.436
3.522
3.598
3.!123
3.558

OUADRONG 2 • ~ASAS ANUALES DE
• __ 8. 1 I _ _ _ ,._ -, _ O", r. __

PJL.MB¡P. EN,~ PRO~TJ0!fO_~~P .. 1?pR.JiAi3IfANj{p3,
< __ - '•• ' t. ,

1900-04/1925-29
1925-29/1954-51
1925-29/1940-44
1940..44/1954-51

1945-48

~sa11 anualés
de caao10

,Fu.ente t Oepn1,
, -- ...
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aMO vemos" entra 194()0..44 Y' 1954-57 el.. produoto por habitantec~

ctJ en 0.9 porciobto anual. PerosntrG 1945 y 1948 el creo1m1onto es de
6.4 por ciento anual hasta a1ce.near a. un produoto medio de 3.824 pesos t)D

eBe: últ$mo afio. Apart1:r dé ontonoes, al Vrodttoto 'baja hasta. 1952, "U que

00 rOdtlOO 0).325 pesos ¡¡ permanece ,estacionario dosde 1953 a 1957.. ESta.

$ltnao16n be SUbs1ot1doen 1958 f segán .los 0610f409 provisionalos dol pro

&.tc"to que se han Bado n oonocer.

Esa evolu.o~6n del- Pl~ducto bl'itlto pQl'ha,bitnnte :f el esta.ncamiento
que padece dGsde haca al.gunos anos nttéstra aCI..U1oLda.ea la. ~QsuJ:t;ant$dG

múltiples fa,<ftOl-"SS internos 3' externos y (l,e lr:laoo16n de losaecto:l."Os pú-. ,

blico y privado. Oentraremos.el. anáJ.1sis en la o.otlU.\c:t6n del aGcto%" p6,-

b1100 (1) 0021 el objeto de ve,*Qra.r la 1:nfit1an9ie. de Sll$ d$o1s~.ol\éSaobre

l.e. ina1~cb& del 1nf.;ref30 brudiO s11lt6t:J."Camante expresada en loa ouadros e.nte
neren.!

La.~e1a.c16n entl'e loa Gastosas1 Seotor .P'bl1cq 'lI el pl~duQtc 'b:ru,

to g1(,lbal ha orecido en el. periodo qu.e COf!.Sia~X'P...mOB.· .&l..~940/44Gl prOJ1.1:.~.. .

410 de .loa ga.a.tos públicos ~present6 el 1.9,5' pOr<::tento de ese total, en
1945/49, el 29,4pCtre~ento y en 1955 el 26,2 po;t-01ento (véase ouadro na) •

.... n ". - 1

(1) Los' datos referidos a este sector oonsolidan 108 aOlr.respond1entés a 1_
liaciÓílj P1"O'Vinoiae, Mlm101pa11d.acles ~ de entidades que proporcionan
8érv.tQ:tO~ que no tionen Valo:rAci~n en &1 .m.e~at1o.
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ppAD!Q.RC1 3. ~... OOBl?I~!Jmn; DEPA~~R~Plm.L!90S

iP.~. R~!prO AIt·.. pRQDJ1OTO BBRf.O".~l.f.CEll!'P ,

Pmporc16aooll f'aspeoto al
proauoto bruto

(en poro1oa"toe>

1940/44 1945/49 1950/54 19'5

(fQ!tos oOl";t'lenit8
%nvera1onos

total

14,9 16.'
-4:.16 . H, ;·y.i

21.G
" G...~

.. ".. ,as,;;

JUtnt•• "El 488U"%'0110 Económlco de 1& Argentfaa",: 'Obts. oStaea,
...... ...Jtll/ilil .

,f/Q5. 11'8 '79".

El 'orec1m1.nto 4. loa gaetooporr1et'1tGs(l) 'ha sido CCDlrtante .haQ

tB $1. atto; 19'5,· 41t1mo dat'o 41aptm1b1th El ritmo 4:0 c~~lontC) de loa t; "
verslo1'1efJ hn 8140 a.4n mu,or en 1945/49 oon "epecto al oourrido en 1940/4
Pero ti ptU'tl,. 'de 19'0, la cwmtfa de la 1mrft'S16n pdbl10a o1cán•. valoN$
deoreoient.s. BlU1que .LlPerl0r08 ea loe habidos en 1940/44_

Dentro del concepto do gastos corrientes lnUcado en 01 cu4ro nO,
,

80 han 1t'101túc!o 108 petos de oonoWlO '8 de transferencia. Un ."'101" e.nQ 1~

.1$ dé quel .rubro nos pera1'té pr,ol.ar' que el Guaellto ftS1otraGo Bé ".be
ea pari1oolar. al autlento 40 la8 nmane~clone~abonaaaepor él GObleno

, al 1no~emtmto a.los gastos de tl"t\!leterene1a•

.. __ )df" .J

(1) En, 01 estu.410 "El. Deaarroll0 ~on.6m1oo 4. la Ar(t8D'ti'llSff se 1nolqen
dentro 4el oonoe,pto 4e BaGtod corr:1·eu:tee. .. 109 p.sto" 4e tabSfGND-

,oiQ. Beoordemos que en el C8'p~1;u10 I de C'otlOGptoe PJ*elims.narta de haJ
];)rosentado loa gastos de transferencia por separado. :En ene oap"tU1~

8. denom1rmn gestos dé COtlSWttO los que a1l1. 4efltitéftltt$08 oomo sal!!ltos
c07:r1ontoIJa l.tu 4e aegu.1r la te2'l11nolo,fe ~lea4a pot' Ceps1.
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CUADRO nn 4 ..... EVOLUCION :DE J:'03 GA:3ton CORnI~IlTns
'J~ L Po ••1 _.I._"....,. l .,~_o_#WQ,'I'iIU~ .I 1 .6

1940/44 1945/49 1950/54 1955
(Co6f1ciento en rel.aa:i61'1 con el

produ.cto bruto)
1) ,G2etog de oonr.wnot

.~"liIj ...

a) RemunemcioD.ea 6,7 7.9 9.1 9,2
b) Oompra de bienes Z",f! ",)&2 ~ • 2'2

Total • b) 2.t2. 11.4- ¡L.l.,a 1J.7al ....
-~-ILb

II) GaGtps de .,iTana.!elanei.:!,:: $.2A.i 2,1 ..Lá _9.;1,. _....
fotal 1) + XI) ~ :6,2 ... 12·i 2t.LÓ

lE I . • ••
(en millones de pesos de 1950)

1) ~t9!.d'f.,...<l~X'AS....t?:m2.i'
a) Remuneraoiones
b) Compra de b1enGs

:.rotal a) .~ b)

]iI) ,ga!toa t1e1f,rnns:ferene,;t,~:

Total I) .,. 11)

~.3G8

,2·i81
¡¡••~

4.542
f,·9fl!
.ti*~l2.

~.g,oa

2·12¡

5.769 6.317
1.1~ ;t.71J.
l ..56.:1 8•OJo.

J..*_11.2. J ~·lXl

:L2.JJ..8.11.8,o;11

Según al 1nfonne de Cepal H El Desarrollo Eoon6m1eo de la -Argel'1t1

nanJeuyna oifras sogUimos enaste oapitulo. el seo'tor Gobierno Qbso~b16.

ontxle 1945 Y' 1955. la. tercero parte del inoremenioto;;al del potenoial hu. '- - ...
:tnatlO del pa!l;hJIUQ ha originado 1.8 oonsiguientE! elevaoión dé la p~opos-

o16n de los gastos en rem.unerac1onee dentro del QonJ.u.ntode loa gastoséie

conswno del Estalto. at1nqLte un parte se debe tumblén.a W1 aumento de le. r,!

lttlnersci6n media real o,e loa agentea pÚ'bl1oos -cerco. del 9 porclonto- en
tro ambos afios.

otro Importante facto1.' do inoremento do 1.oe gastos públicos se do

b~ n la prQporoión en queso elev&ron 100 au.bsidios y subvencionas eng1..o-
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'bad,Og dentro del ooncepto dO Gastos de tranBforeno1a. Entre 1945,. 1955,

aquéllos ae han inorementa.do en un 1.784,2 poro1entQ '3 se destinaron, p8%.'oo

t1ou.1amonte. a snbvonoionar productos ta.les oomo el pan. 7 lacarno, 10s

aéfioit de transportes, '3 del comercio dé sranoa afeotado por la eobreva
1nación monetaria en t~ivorde las importaoiones. (Véase cuadro nO 'l.

- .• ~ ¡;¡ e
...

,189,9

21S.5
1.184,,2

"'7a,0

CUADRO ti0 5 .. GASTOS DE TRANSFERENCIA .
1.. oo_ ~_T 1".1=. _ _ _.".,. _ '. __ .'. __ Ud'.• lit

.AUJ.IlGnto o
Dism1D.t1016n

(Porclentos)
1945 195'

(millones éte
posoa de 19;0)

Pagos dé Prev1oi,6n So01al 920 2.930
Sttbsld10sy Subvencione's 190).580
PagoB financieros 1.215 2G1
otros! t •.• 1,,1 .,. ...

Totala•.•J8R6~1J.1. t. .

. OUADRON9 6 .. APORTES A EMPRESAS Y SUBSIDIOS AL SECTOR PRtVADO
• • .. - 1 _, _ _ _ ... f f •. 1 il:l * ~ . . .. 1Ii _ .; . ' L ..'.. _.._.•. _ _ ..• 1

ooncepto 1946 1949 1952 195;
(étl millones tic pesos oorr1ontes)

Zo0' R·. 1.202,8 .,,2.,26,G,i7-.loS..8
,Sl1bsid1os as:í.c~lpS:

. Comercia.llzaoi6n de lo.
,produ.oe16n agropecuaria
otros

,Sllbsidios p •.clerOsí

OOm)ensac16n a frlgorlt1cos
otres

Sa.bsi41os mineros I .
f 1 -

Subsidios a los servicios;
•. lit . 1"

T~sportes

. Ettergio.
~eléton9s,

Agr¡as corrientes
Pétr61eo

-0,3

--
43,6

5.,2

-

.. 236.2 2.479.3
9,3,1 32.7 2",

4,1 220,0 1.225,5
14-7 404.6 638,6,
- 7" -,

849,.1 1.'80.4- 2.145.B
50,4 141.0 323.4
23.0 .... '.26,' 30.9 -80f8 306.9 293.1

53 Fuente. Cepe.1.f... i
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Los 4.'439 pesos' (pesós dé '~9;O) en qU.é seban elevado los gastos

4e tftUÜJfereno1a: se. forman p01"3~390 peeo~ de Su.bsidios 3' Su,bv$Dolones.

2.010 pesos de pa.gos deprev1eión social '3 11M redllcc16r1 de 961 ml1lonos
4e pesos ·en pagos finanoieros 1: otros~ (Véase cl1adro nO 'l.

,. Hemos \visto en el ouadro nO! qtte la p:tOporo16n do Gastos publ1cOE

con x'sspecto al Producto Druto Interno se ha mantenido rela'tlvamenté oons

tatlte desde 1945 (29,.4 'porclentoen 1945/49" 28,5 'poro1ento en 1950/S4 '1

28..2 porclento en 1955).' Enconeecuenoia. él awnento 4elosGastos corr:tg

~es qu.e~omos,iconslgnado . (de consumo y de transfereno1a) se ha~eal1Ba40 ~

:expensae 4e un menor ritm.o de las inversiones.
Si ee relaoiona esa c1rcUl'lstaneie. QOn las que hemos expuesto ant~

r1ormente, resl1lta. que. en prinoipl0, ele.umento de gastos en personal @l-
, '" \ \ ' ~, 4 '

bernamentales y el de los subsidios ooncedidos a los conswnos,ha ateotsdc
la cnpa~idad ele 1mrors1-6n. del seotor p'tÍb1.1co~

rJás aún, pa.ra financiar aquellos gastos oorrléntes seapl1ceron

fondos de inversión provenientes en bq.ena parte4e loa cuant10S0B exoeden
t'as de laa Oajaode Ju.b11ao1ones y da la. 1nflact6n. En el periodo 1946/
1955, se tomaron ahorros' de otrosseotores para el financiamiento de Ges

tos Gu.bor~éntaleet 'por untot~ do 70.6'7,4 millones (le pasos '(a pr80101

corrientes)t4e estétotnl se utl11z6 9.583,,7 millones depesos"esdeoir
191 13,' porc1ento, pa,ra. abonar gastos corrientes, qu.e normalmente deblel'OJ
atenderse con mayores impu.estos, sin acudir al cr6a.1to.

Desde otro punto üe vista; la proporc16n dé 10,a gastosoon1entes

de1 eeotor Gobierno (a precios constantes) financ1ado c(,)n cr441to, entré

1946/y 1955, ha 8l.canzado 01 5,2 pOl'toien't;o 40 su. .monto total. pero debe'

destaoarse quean algt\nos afiOs eso porcentaje :tué m"3 1mportante; 10,1 po,

oiento en 1947, 14,2 poroiento en 1954, y 12,4 porc1ento on 1955,-
La falta de v1s16nadecustla del. probloma tmpltl16 tomar decisiones

en ts'ampo oportuno. sobre la conveniencia. de redu.cir el. uae del or-'41to pl...
bl1co atendido con tondos de las cajas dejUbilac1onee. Como oonsecueacit

de ello, hubieran podido reducirse ].os aportes 311bl1Qtorlos 1 e1multá.nea-
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mente, hUbiera sido factible redtto1r buena parte de los sl1bsld:los abol'Jt!b
dos u los conatunGe poptllarea. () alguna. otra oomb1nac1§n similar, ,q\lG ba....

bia evitádo el 11S0 inadeouado de ~O$ fondos exoedentes tle las Ca~6sJ éles
de el punto devtBta de .las F1uanzas pdb1-1cas.

~UADRO N.O, 1. - ~.~~~f.AC~9~,DEL .AUOlUiO ~JtppIO t
DE OTROS SEC:rORES POR EL SEOTOR Pt1.BLIOO (1)
b.•. ' o," _ - .• 1 _ 1 __ ' ... _P,II.U'.

Ahorros u.ti11Mdospor

01 Seotor pábl100

Gaetos públ:Loos ,corrientes
ilntlno1adQ,a con ahorros

~ae loe
pesos gaa~os 00

. . -,
4e 1950 rrientos

(pesos dé
19!D)

(pesos
oonien--tee) ,

Inver-,
siones
Públi- ------------
oas

do otroB
sectorespropios

a h

7,8

10,1

-..'-,3.2
14,2
12.L-
:212

1..

\ .

el) Cifras G'1abo~dQa en base a-datos parciales de Cepal
b)Se oonsidera ahorropropl0 del Sector Gold.erno .las dlfereno·las posi

tivas de los datos de .las columnas e lienos loado 16 d.
4) m41ea el desoquU1br1of1na.no1ero de los gastos do~ seotor público.

(Ingresos menos gastos. No se oomputan oomo ingrosos el aborro de las
; Ca3as d~ Jubilaoiones).

é) 'IDVersicSn real. financiera e 1ndir~.?ta.
e ) DlferéUoia entre 10B datos de la columna! y la,.
f) DUérenc1as positivas entre los dato's de le oolumna !Y .2.-
g) Datos obtenidos deflao1onando la serie de l.aoolt.'LtllUa ! oon el Indica

de precios implic1tos para 1ngrésos púb11oos, tlt,U1zadO por Oepal.
11) La relaci6néle lalÍltima linea Sl1rgo 40 c()mparar el total de la col~

na .& oon el sumatorio de los gastos corrientes p4blioos Ca precios COI)'
tantes) entre 1946 11 1955.
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Por un prooeso empírico. Sé está llegando en los últimos saos, aJ

~1smo resultado. pu.es ,ya hemos visto la cliem1nao16n de lQseJtoedentes de

lBS ca3as d.e 3u.b11aciones~ heoho que cabe hacerlooo1no1d1r Gon el'c1e le.

$~presión de los ,su.ba141os Q. loe produ.otosagr!colas .~ gaaad.ros~

Pasemos ahora. a o'ons1dérar, en partioular, ltls 1IWers1ones pdbl1

cas.. Entre 1946 '8195.5 se han em»leado 66~73(;,7 mUlonas de peaol!4 en in
versiones reales, finanoieras e 1nd1reotae (ver Qonoep'toa en capítulo 1) ..

De OSG! total. solamente se han atendido 2.625 t5 mUlones de pescs oon a...
horros, del prop1oeeotor Gobierno- (ver cl1ad~ nO 7). eedeoir. 'el 4,e po.!

ciento. El resto., 4é 63.911,2 millones de pesos. qu.~ representan' el' 9'-,'8
porc1ento. ha s140 fitl9llo1ado con ahorros de otrossectOl"es-,

Diohas o11'.ras ponen de re11eve en toda su. importanc1ala magn1ttlc

001'1 que el er'dito públioo ha oontrlbu.!do a lacap:ttal1za016n delsect,or
Gob1Grttth ro. ahorro 6onerado en el prop10s90torha 91do mllY re6u.cido;

l. posibil1da.d de generar excedentos eoon,6mloos Jnod1nnte una mayor pro- s:

. dl1ct1v1dad en la a6~1n1strao16np~blioa, ha encontrad~,éer1as 1~1tao1o-. ,.

nes por la misma e1tWic1ón de ast'ancamionto de la econolIda E>n general" pE
. . , ,.; ." .. - --

l'otampo~o se hó hecho un eefuerEo ser1oen· tal oent1(tO., tn cllnforme

pral~~ aceros ~e la .~1tu'aci6n·eoonóm10at.el asesor' eoon&nloodel Go

b1emof Dr. Rat.tl Preb1seh cons1gnábtu".El país tlenegrandee poslbil14adéll

para aumentar la pr()dllc1:iv14ad. q.lle 1m dée~eridido sensiblemente, 'JI .vital:'. .
los trastornos de la lnf1ao ilSn de costos.' Sin embargo, .aumento de prO-(ltl'c

, ~, -
rtividad signifioa tener qtle desplaaar traba3e.dorosB otras oeupaal0AGS

que se expanden. Mientras . el país no l"Got.\p.)1~e vigorosamente Sll 1mp~

'so d:tnámico. disponiendo de más maqu.inarias 11 e;¡ulpos 3de ,fuerza motr1B

para moverlas, no potlrb aproveohar plenamente' osas pos1b111dadee 4e aumea
'tar Otl productlv1da4tt • Yen el plan da nestableo1mlcento, el mismo Asesor
rQt1r16n(1o~e a la productiv1dad on la, AtlministX"aoi6n Pú.blica, hacia oona-

,tar qtte habia Uegado a t.UlB ser1a 01"1s1a de of1oJ.enc-la: ·'Hay superablU1da.n. - - ...
101a do pcrsonaJ. '3 los sueldos bajos han ale~ado vasto nÚJ.nero de hombres

capaces. Ha~ qllea11gere.~ gradualmente lasouadrost seleocionar ,el pe~

¡6
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sona]. élWnando 1:ps 1noompetentee¡~;nlenta1' a los j,d6neos~qt1é loa hay

gran DWnero- mediante 8wnento dest1eldos y jú.stas p~moeionesn,.Cona.ll

naba, no obstante, las ceoan,t:ítlG1 a la posibilidad de lograr una expans

eoon6:rn1os t a f.!n de no provocar dcsmnpleo.

, El Gobierno/sin embargo. J?lldo intentar rGd1at%"ibu.1r sus gastos

personal en su propioaectora fin de s\1nÍentar las 1nvc¡rsionos '$ .rédlloi

loo gastot}~oorrientes, pero no lo hizo. Cepa! est:1nu1 qtlé con I.U'U\ aoo1ó¡

más ei'!ciente en ese sentido, el sector Públ1co pl.ldo aumentar hasta ent
. ~ j , - - - --

40 poro1ento las inversiones realizadas.

Es deoir qu.e el'gasto del ,Gobierno o1leró como faotor ooa.d~

para una plena oou.paci6n, aunque eaoaminant1.o buena parto de ¡ameno de/c;-. ,....'

bra hacia su. propio sector, el de más. baja prodaot1vtdad. .Esa ooupao!,6n
a:tef'ra~ada.pareoe que 1m;p1d1ó la oreación ,de excedentes en el mismo eéctol
público.' OlarO que oontribu.y6 a 0110, la misma acción eoondm1cade este

sector, al oriontar c1:ef'icientementelaa 1nvQX'sionea quepu.do realizar mOE

ced a10s excedentes qu.e los fue:rontran.steridQs desde ot~os .sectores me

diante el crédito pÚ.bl:Loo, s1n per~uiQ'.o de infJ.u.1r een otras msdidae ,de

po11t1ca econ611ioa que contribu.yeron al eatanoo.mieI).to. .
Las inV91"'aiones públioas repref:1"en'tBron en 1945/1949" el 12,gpor-I . .

cIento dél Jlroductobrato interno, en 1950/54. el 9,0 po:ro1entoy en. 1955
.el 6.6 poriiento..La mayor parte de ella sebe. 'enoaminado ti lnvel's1ones.

~&ales, es d.eoir bienes duraderos nu.evos adqu.1rid.oe 0pJ'Odu.c14os por el

gObierno. Las lhve:rai<?nott finano1erafilt tu.v1>oron ma.yor sign1floo.Oión on -

el qu.iquon1o 1945/49 por la 1nflu.enc1a de 1as adqu1sio1ones de bienes e
Jdstentea ua en el paia.



Tota1
(,a ... b)

"

.'

Aftas

1945 ,,,49
1950-54

1955

1~4S-49

1950-.54
1955

OUADRO NO 8 .. INVERSIONES PUJ3LICAS
..... ro" l ..... ~ • 11111 • .

Inverslones otras
reales Inversiones

(a) (b)

(mUlanas de pesos dé 1950)

4.941 2.391 1.332
5.020 636 5.656
4.•070 4954.565

( Ooeficientes enreloQi6n con el
pl"Odu.cto brut~ )

8,7 4,2
8,:0 1.0
'.9 0,7

8

La 1nvorai6n real efeotu.ada por el sector 1.'tí.bl1oo represontó,apro

siaadamente, la tercero. parte de la inversión global alcanzada' por la ec~

nondu argentina. Si el 95.8 porc1ento de aqu61l& Sé ba· posibilitado pOr

el use délorédito públioo.. oe comprénderl la importanoia qáe tiene la Q.'

'f:111sao1ón de esto reou.rso para. posibilitar la orientaci6n: dele 1n'Ve~

s;1pn en los dUerentoaaectores 4e la econom!a. Ello nos1gn1ficn decir
qu.e el 'Uso del crédito aumente o disminuya 1.6, inversión global. Lo d.n101

que baco es transfol'"ir ahorros de un ·seotor B otro. pero por ello mismo,.;

oamb1e el su.jeto que toma las dQo1a1ones sobre su empleo. Pórosto tamb
debe aola.l"nrse, que si 'bien no a1tora la 1t1vers1dn gl,obal, 1uf+tlyé en le;

poslbil1da.desdé invoral~n futura. Se. qua esos ahorros se utilioen el

iRverS1QnOB máe o menos prodt1ct1vQe, se 1nQ%'omentará, en mayor o manor

proporci6n, las posibilidades del ingreso futu.ro. , en consecuenola, de

.mayoresahorros '3 II1ayores inversiones.

J
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PUADRO. fio2,"'" ,INV'm1SIONES Gto:B/J"ES AflGnNTINAS.

(Exoluidas las oompras de Bctivos oxistentes)

Sector ~t d m.o"''''''privado ,¡:,,~ao • Utlo.4

(millones de posos de '1950)

,J.945-49
1950-54

1955

, 8.9$0
,·9.216
n •.);?

4.94J.
5.020
4.070

23.891
14.236
15.427

(,aOGf1c1entea enre1ao1dn
eon 01 pro111101;0 bruto)

. 1

1945-,49
1950-54
. 19;5

8.,7
8.0
5,.9

24.4
22,6
22,.4

9

Fttonte# Cepal.

Miontrashan aumentado las lnve~io!Íes reales .en t'.~nos ~bso-
\

lu.tos.., relat1\1'o:&- por pe.~e del sector privado, han disminu.!dolas invo!

slones del soatorpúbl100, , :En. oonjunto, no obstante, ss ha elevado la. iD
verB.i6n global en térn:d.tloa absolutos. 13.891 millones (pesos de 1950) én
1945-49•.7 15.421 mUlones on19S5¡au.nql1e desatendió ·l·ovcmente la propcr

c1~n 4est1Dada a. 1nvers18n del prod.ucto 'bruto Blobalt 24.4 'porolentoétl

1945-49 n 22.4 porciento en 1955.
El vordedét"o problema en 'lo conoerniente a las lnvers10nes %J,O ha

estado rad1cadoen un descenso de su. n:lve1t>G1nOénla. det:tolonté orlen
tao1&n que 00 le ha 1nrpreso.

En el período. 1940-44/1955, el incremento de ¡oapital d~ oon~UD

to dé la ooonomia fm.1lem1tlado a 19$ aotividades produotoraeeie b:tenes,re

present6 el 26,1 porc1cnto. Esa pl'Oporoi6n hab,ta. aidoc1e'l 44,8 poroiento

en él pérf.odo '1925-29/1940-44. esdec1r.. qlle SO ha produoido un 4esoenso

sUGtancial qu.a afectar61B oapaoidad de gonorao16l'1 de nttéVOS 'blancOs en el

fu.ttlrO.Coftolativamente, el increménto de ca,p.ital destinados. aot1\l'1da-
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40s no pX'Oductivas de biones, se elev6 al '73.9 poroiento tiel total. en el
. .

período oitado en primer término, contra e15!J,2 pox-oiento que ss babia
rogistrado en o11apso Mter~or.

OUADRO NO 10- DISTn!DUcrON DEL CAPITAL .ENTRE. LAS_ ACTIVIDADES
• _ - _ _ _ ••• 1_._ ifi.. l1li"'_ _ I _ r. R_ _ _ J ._ - , .n _ • _. _ _ J'

,;PRODUOTIYASY NO *:g,n,ODUqTI'!:tS, .fl:?...B:tmm~

., Aotividados Aotividades no',
produotlva~ productivas.

do bienes de ''hiEJnes
a) Capital grlsten'te . (millo

nes do pOGOS de 1950)

194~44

1955
83.563 "
98.886

89.557
132.851

b) P:a:poroi6nc()n respecto
, , al total

1940-44
'1955

48,3
42.7

51.7
57.3

..

." o) Distr1buci6n poroentu.a1:
del lncremento, por pe-
riodos' .

1925-29/1940--44
1940-44/1955

Fu.ente: CepoJ..

Paro aún la d1strlbuc16ndel inoremento 4e cap1ta1 dentro de las
actividades productivas aeenoam1n6. por imperio 4010.e nu.evaeo1rounstBQ

oías c~e8das por la aeci6neeon6m1oa del Gob1erno.bso1QQot1v14adés,quo
acentuBl'Ot'l 'él atascam1onto del desarrollo eoon6m1co argentino., Nos,rate
rimos al "creoimiento .1ndua;tr1al pos1b111te.<lopor el GstÚlulo' de la deman

da debida a las sucesivas rediotr1buciónos de 1ngreaosv a los diversos

. 1mpaotoa 1ntlaoionar1os, caya evoluc:t6n no Sé aeont6en una préV'1a expan,.
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816n de los saetoros bQs:b)ostta.1escomo los de oiderursia.,énere!a. oom

bu.stiblos y tmns:portes.

CUADll.O NO 11 '""" DISTRIBUCION DEL CAPITAL m::TnELAS f~CTrvID:ADES
d l.' __ -,. __ : .'. _'. -$',. __ ,". ,a - _ :IB.',A -- .•. " .... 1 .• o," ....

.PRODUCTIVAS DE BIENES
- - - - .. ' - -

Por{odos
Manllfa,!:. M1nal'!a '9'
t u!"cm Oonstmo.

E1ectrlc.~ .,
frans~orte y Comun10.

e) Oap1ta1(millones da pesos de 1950)

1940-44
195!1

31.057
,34.068

17•.146
28.287

5..282
7.209

24.271
22.,391

5•.197
6.925

"b) proporc16n, oon :respecto al, total. '

1940-44
1955

17,9
14,7

14,0
9.7

./

e) Dlstr1'buc16n poroentñal dQl 1noremon'to,
'por po'r$odoa ' ,"

192"29/194~44 5.4
l'940.-44!19S' 'ti

,11.4
3.3,

1

Fuente: Cepal •
.Eseprooéso,almtado por el estimulo de lndemanda. efectiva., tie-

, ' ' .

ne parte de saor!gel1t0n el f,:tnanc1amiento 4elcrédito lÚb110Q eea pr'sta

mes bancarios líquidos sl¡plem.en:tarloe. ESOS,; al posib111'tarun mayor ~s
to ;pt1bl:lco, amplificaron aún en mayor proporción" la demátl4aglobal por
el efeoto m~ltlp11cador.

El 19.0'po:rclento del tno~en.t(l dél oap1tnl entré 1.940-44/5'
f'u;,.~a las actividades manu.fa.ctu.reras. En el per!od9 aTl.tor1or. 1925.,29/

'1940.44 hab!Qse encszn1nad.o o. eae sector el 5.8 ;porcJ.ento~ Esa oroc1mten

to eo normal en un I'a!s en t\esarrol1o, por el cambio qtle se produce en la
~etruQtura. de la d,emanda a oada variaoión 401 nivel de :1ngresosf pero en

, I

'nu.estro pe,ia esa va.r1ac:t6n :f'116 1nue1tada iI se debll$ s un mov1mlentol\1'lo~

ma1 debido auna reeatruoturac1t>fl de ~a demanda oon motivo él~a ftd1stri-
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bu.c16n rlolenta de loa ingresos '3 la1nflao1&n. faotor:oes que alentaron

los consumos. y laa adquis101onesde bienes EH~mi.dul:'ab16s. -acciones 6stas
acrecentadas por él ttf)feoto demostre.ci6n", en V1rtl1d dél Ou.a1 a1empre se

.tionde a un nivel do consumo au.por1or (1).
. -

S1 bienal ahon"O personal bajo formas 1l1onéta~ias pl1do contribuir
El .frenar ésa.exp~tlsi&n.'3en coneeau.enc1a a atenu.arel cambio '~lu41doen

laestru.<ltl.U'Q produotiva, la misma violenoia. del proceso 1nt1ao·ionario le

4oaalén't6 en alto grado :1 se vi6 aumonta%'f 1noluso, la valoc1dad 4e o1r-,

cQ1ao16n 4e los dep6sitos en oa~aa da ahorro de loe ba,noos, como clara El:!. . , . -
ter1or1~c16~ de eSG te.n6meno. Una do las formas de detensa de los Q:b.o-
nietas :fu.' la adquis1oi6n de biones sem:idu.rables. que févorec16 el dese.-,

,

rrollo de lnd~str1as manufactureras q~e son. en. alto ~do dopondientes .
del abaateo1rn1énto externo. agravando, con ello. la pos1.c1.snfrenante do
este séOto~ Na oonvertido en ouello de botel18 (b6ttle néok) 4enaestro
desarrollo.. .

P.UAD.R,ON° 19 .. PRODUCOIOli IN'PUsrtRIAL.,D:E METALES., V~ICJJt9§.. .

!!!lQUINARIA !~, ,Al:ARATOS EL,~OTnIOq§.

»-.Dttmanda. :f1ns1

Aflos

Valor d.e 10.
produ.oción
i»,t["u.atrt81

(A + í3)

Uso
intenod10 Consume

A

a) millones de pesos

Dienos de
capital

do 1950

Eaporta- .
016;0

1946
1950
1955

6.554
0.a57

10.902

2.779
3.804
4.221

1.495
2.263
3.389

2.257
2.185
3.283

23
3
9

b) IndlcéS 19461100

1946
1950
1955

100.0
126.0
166,5

100,,0
136.S
151,9 '

100,0
151,5
226,,7

100,0
9o~a

145,5

100
13,4
19,1

Puentel O~l.
a.·· """""1J''''

r~) Basna~ NQrkse."ProblenlQs de Formación del Oap1tal fi • Fondo de Ou.1'bu:2:'
Económ1oa-Méxioo 1955-pág.72!99. (01taei prino1pl0 de Du.essnberry)!
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Dantrociel Grupo de indu.strias manu.taotu.rems. la produoción in

, dust:r1a1 de'metales, vehf.oulos; maquir1ar1a F aparatos eléotricos, ha s1do
! 1 • I "-

la de más it1tenso crecimiento ent~ 1.946 '8 195'_ Esta sl1iano16n ha vari.!.

a~ im,",partG,e~l!(1n,lOS in,dices, d,el ,VOlum,en,,t!e1oo d,e lB,. produ.oci,6n :1,n,d~
tXJ.Lal, pu.es se dota U1'1 descenso. en 1956/58, para elgru.po de VetJ{ot11os 7

maquinaria N Aparatos Eléotrioos. l '

~ . ~

El or~c~1ento 49 la produoci6n para eat~sfacer1a demanda 46 b1e
nes de ·oonBUJnO (inclu.idas eh este concepto 10S somidurablee) ha s1do ae un

126,7 porctento en d1ezaf1os. En cambio, la de prodllctos intermedios ha. . . ~

sido do 51;9 poro1ento ,lacle bienes de oep1tal de 45•.'porc1ento. Sl

se tiene en otlenta que SégÚn el ouadro de Relaolo!1ot'J 1ntersector1ales 4e

laeco:nomfBBl'86nt1na elaborado para 1950.aqllé1las'1ndus~riaeabsorben
(sin eompu.tar 10 t.4\10140 en otros sGotores) en Sil pl"OoCJ.so manutactl1rero.
el 22, 6poro1ento de los bienes da ut1l1saoi6n intermedia d.e oriBen o:xtel.

1 :.

no. se podrá tener idea del impaoto qQe en el balance 4e pagos ha ,origina
, -

4oe1 est!mulo de la mayor demanda de este secrtor_ Poi- otra parte, oomo

el grado ,de 1ntene:1do.4 de oap1tal. .t'éqllcr1d.oen este eeotor por cada.uni
dad 4e »roduoto éS alto, la dmnanda 'de capital neto 'haoia este seotor se
he. 'Vis'to acreoentado. notablemente.'

.
p;aADRO N° ,lJ :- .INVERSION' ,NETA EN,TEAgu;rNARIA' Y .,E9UIPO

EN LAS INDUSTRIAS,MANUFAOTtrn:ERAS,.. -__ el. _ __ __ L r _ t _ .

1946-50 19'0-55
(en mUlones 4e
Jesoe de 1950)

Total
Indt1etr!Bs'D1nárnipaes

... Pt;IpGl, Cartón, Impre»:tB 7 l'u.blicaoiones
• Prod~ctos Qa!mioos
- Derivados Bol Petróleo
- P1e4ras, vidrios. oerámica y cemento
- Metales, Velúculos. Maqu.inarias :1

aparatos é1éct*1cos

h72.2.
~.413.

184
65G

6
268

2.339

2.12!
~

140
236
'256
127'

680
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Otras...Indllstrias.,:

... Al1mentós ., Debida.,
- !tabaco
-!extlles
"!'"Cont'GOo:l.onts
-Ma4ert\
..'Cauoho
.-:.Aoeros
• Varios

,1.~O,g

;.403
45

1.1t57 .
169
19B

58
44
34

,.zu
-106

21
489

89
129
41
42
44

En el s.otor ~epor1GS se not6 una· 4e8cap1tal1zBo1~n " loaras
tlUltee seotores 'bM1oo$, Agriou1tllrtl,L!1nerIB; oonst:t11opi~l1 '8 m.ectrlcl~a__l' __

.,.C~oaoionetJ,ex.Per1menta.roa,tltia 1norementac16n 40' capital, infor1o,r
,1) los registrados entro 1925-,29 71940-44.1 (ver ol1adtO J16 13>.

In 10 ,conoorlÜel1te a la dlst'r1bu.Q1;6n ael1no:rtm1énto de o~1tt:\l

entre 10$ aotlrtciaites nopro4u.ct1vae de b1é11GS. 'el mayoX' poroenta3e ha 00

~éSJO'l1d1a.o ,al ~staao (34,7 poro5.onto) y al capital d.st1na.40 é Vivienda
(33,6 porolento),.t

1940-44
.1955

1940-44
1955

19as.29/1940-44
'194O-44/19~5

911ADIO DO .11.,~. DISbIBUOIOlV .DEL. OAPITALBJ!g tASA~IVIDADEJ3

lO PRQDUOTIVAS DE BI~

V:1v1anda, Estado otros

a) Oapltal existente en millones
de pesos 4e 1950.

, .
51.633 as,02l 6.9U
71·.'319· 4'.13'1 ,10~181

1

'b) Proporoi6n con respecto a1'total

. 33,3' .14.' 4,,0
33.4 19,6 ·4.4

c) D1etr1bl1016n porcentual del
ittOl'4ll1ento por perfodo,;

24,1 30,2 0,3
33,;6 34,7 ',6

';1

''''
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Las d.ef'ieiGf101sa en 1a orients.citSn 4:el nuevo oap!~a11noorporado

El nu.estro B:parato 'éCQn6m1oo qa.9 hornos c011len1:ado preoedentemento ee han

~ vieto $nflu1daspor las inversionos d1rt3o'tas del e·<ilctor Gobierno. qtle DO

han sa.bido contl'aWastar lofjJ mbv1m1entoa 1ncottVeniGntes. M$ bien loaba

1>rocluoido en. bllea:ta part&.' Es1ie 30.1010, sln embQ'BO, esvál1do· desdo 194

81952; A partir de ese, eSo Be observa una aoe1<Sn :máa inteligente en es

sentido., :a una tendenc1Q más favorable so insinÚB,con intenst4ad oada ve
máe cre~lonte desde 195Ghasta 1959.'

En el Jeriodo 1945-49 e119,3 »oro1eMa a.e las1nvers1ones E)stat!
1.8 <v:'ase ClI.t:i4J'o nO 15) se destln6 a 16 adquie1c16n(le aotivoa físioos

, ":::'"":'"

·16 existéutetJ on el ptÚS¡ loe más 1mportantos de ,los ou.a1es -ferrocarr1- ¡

les F teléfonos- se abOD8t'Ol\ mediante el emp1eo de d1v1sas. Desae él pu¡
~o 4evlsta 4el ,4esa.ft"0110 económico 7 la eotab111da4esn fu..lJuna opera

o'4SJ1 inconv4!n1ente, ])u.es el monto lleeeao itivisns ·pod!a.n hBbérse utl11e
. 40 ;para. U1coX'Porar al JS.Ú. nuevos ,activos ql1é hllb1eran agregado nuevO,

lóree al .¡l%'Odlloto biu.'to 1nterno., El :1mpul,so político 4e llegar Q lana

o1oM1i.CJ1~nc1eaquéllos medios »u.40 ha'bora.e sat:tofechO pos1b1emente m

4i@téotroe expedientes menos onerosos P$l'a la. econom1a en su. con3uato.
m aflo3nmlél1toue't1tuol0bal para .1 uso del or64ito' pQ.bl1co que hemo$'

vtoto en 1945, -qu.t=' i~ tenido eu. verdadero origen en laneoGsidad4e
;:,¡.

fi~ento 4e aquel. tipo de operaciones.: A la utWzao1&n iAoonve-

Qtente de ,dtV'1sss,ee sgreg6 01 deaor4én fiscal 11 monetario interno para

¡losib111tar 1e. operac1:6n.'
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Com,pras de
activos tí.-atoos

~945-49
1950.-54

1955

1,945-49
1950-54

1955

Inversiones
Seot01'eS de De oe.ráotor
~rod~co16n no eoon6m1-

7' transporte 00

a) mUlonas de pesoe de 1950

2.289 2.655
3.208 1.812
3.014 1 .. 056
b) Proporciones en el total

31,2 36.2
56,732,1
66,0 23,1

1.418
87
17

Otras(l)

974
549
478

13,3
9,7

.10.,5

1'.'332
5.656
4.565

100,0
'100,0
100,,0

(1) InclU3G l)Hstamos a gobiernos eftra.nleros
Fttento: Copa1.:

e __ _1iI

'En el cuadl"o nO 15 eet1ene una v1a16n dé la distrlbttct6n dele.e

inversionos pú.blioas globBles en'tro actividades estatales 4e oarácter eCI
. .

nómloas '3 no 5' eooa.6micas. S1 se obaerve.n loo proporcl'ones que ee .bSn~a-

e1snado a uno> l' e .otro ,seotor,se &4vigrte qUé las 1nVe:rs1ones 4e cs.r4o
ter noeoonóni1oo. han tontdo lUla part101dac16n _ayor en 1945'-49 (3G,2 J'I~

ciento) poro q119 se redu.cé violentamenté en los perfodos s1sl.l1entea.
. . no .

D&n"trO de esas 1mters1ntlee de carácter/econ8mioo,estM la8 qUé

confO$8n el capitel social básico' qllereqU1era la comWi1dod par' BU bif

!leñar '9' etgu.r14ad (Sa3.ud PtÍb11ca, Edl1caciónt otros gastos).

No pu.ede afinn,nrso en forma absoluta que bnya sil!o conveniente •
no '.

desoenso de las inversiones da carácteJt eoonómic°, pues ampl'1a.s nGoos1dt

des ite oap1tal sooial básico ,Pemanaoen1 Stt1n 1naat1s"feohae 7 no ,han.OVD-o

luo1onado am6n~ioamsnte con 01 ritmo tio oréoitttiento dé, la ¡poblBci6n del

país" Id e1 4e su oO,bcentrac16n u.rbana(elprooeao do urb9ntaao1ón aOJll&

o1enta 1asneese1d.adea 4e oapital'sooiaL básioo). Pero si puede deo1~

qUé hubo eagerae16nen 01 sasto éntre 1946 8 1951 pues~ parte 4e la
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inversiones tie este oa1"áo'ter se han destinado a gastos de la detensa na
o1onal '8 B obras públ~oas de carácter st1ntuar1ofcuynreali~ac16n,0610

. ~

se ha ~t1stlf1ca<1() por jta.io1os de valor', j no estrlotamente ocon6m1cos lt

LBs inversiones ptíb11oasenobl'8B de caráe1ier econ6m1.oQ¡en cam
bio" 'han tenido q.na proporc16n.ol"'eo1entG eu Q1 porl:odoeona;derado t pero

0610 la partir de 19'2. Las real1es4as entro 1946 1/1951 a.eb~n C0l1s1de-

ra:'ae ineu.f1c1ontest ..,. por ello no hancontr1buíao a,facilitar el 4.ae.
rrol10 461 pa.!s en la medida que :ptld1eron haoérlo 40 babarse invertido

" .
tí1énOr proporc16n Gn:Las obras 1'1oprbdtlot1vns de oaráoter proso1ntU.ble.¡

OUADRO .N° .16 - eOl&POStIQIONDE LAS' INV:aRSIONES REALES .Dm, G013IERNO
- t . - - - - - - ~

N'ACIONAL
".... 1

r

~ota1

A.- .Znvo~s1one~de oariotG~ 'ooon6m1co

1 ~.ransportes

Vialidad
FOn"Ocarrl1es
J1úvial '3 ¡par1t1mo
A~onavegac:1.ó'n

!!ransporto·urbano
II Energía YOomQh1oac1ones

Oombaat1b'1e '
AgQD, '3 energía
OomQnicac1ott$S

XII Agrio~tnra. y GanadertB
IV Industrias,

. Siderurgia
otras !ndt1str1as

V Desarrollo .regional (apories Q

provinoias )

Conso
de

1948
(1)

100,0

67."
41.,1
18.4
11.9

8,2
1,.7
,0,9

21,9
14,9

3,6
3.4
0,8
3,.7
•••
•••

•••

Pro1tJ,ed10sBf.llUíles a.
tnverslonensn nuevos"

blem,.e!J cleoe.pital

1945 1947 1952
1946 1951 1955

100,0 100,0 100,0

33,4 53t6 72,6
,26,2 27.4 ·29.0. 12..9 a,G 12,3

3.6 7.2 88,
5,,6 8,8 4.7
·3.9 2,1 1,2- 0,6 2.0
),,2 16.7 24,4

"-1 4,9 8.6e

3.0 9.7 12,0
O~2 2,1 3,.8
09 0,7 -:1,7•
0.,7 1.8 G,2- 0.5 2.1
0.,7 1.3 4,.1
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:8.- Inversiones noecon6m1cas 32,5 GG,G 46,4 27.4
.1 - -. • • JI .ti _, •

Ed:1.tioaciones 11.,9 ,8,5 13,7 8,4

Obras Sanitarias 12,6 5,·9 3.6 3,7
Defensa nacional ~ otros 8,0 52,2 29,1 1?3 ,

(1) ~tru.ctura del oap:Ltal da bienes nao1onales ooneados en 1948. ,s1n
1ncJ.:n1r el valor de lastierraa. enstencias dematerlalGs '3 prOdUS
tos inter.medloa.

:Jñ1ento .Cepal.
l. •• E

No ee c~ent!L con datos consolidados que muostren lB d1s~bu.ci~n

40 las 1DVe~G1onos pdhlicas reales por sector econ6m1co en la tor.ma 1n4!
oada Mel cuadrO nO 16 roferida a los ordenes nacional, provincial l' ma

,nic1pal. No obstante, el análisis de loa datos naoionales, es 10 auf1c1'(

'temcnte rép%"Gsonta:tilvo ('"os ,gastos nao:Lona.1es abarcan oe;roa del, aOporo1e:

to ,del total) como para tenor una visión 4e1 :pX'Oblema~ Si se presumo COI

fines dé oriantao16n qu.e la asignaoi6n do nttovas inversiones e. cada Gee

to:, debe 'tener una· !mportaneiarelativa a la. .masa da co.pita:t ya eaistont«

en los mismos" puede apreciarse qUé las ,inversiones ~e oarácrter eCQ_n6micc

realizadas por el Estado f'tleron insufioientes, entre 1945 y 1951,. Reo1'n

6 part1r de 1952. Sé atendieron con mByor intensidad hsneoesldadoo de '
,. , ~

los seotoresbás1coa. proceso que se ha. :i.ntenaificado • :tná.s t a ,l'n.rt1r

ae 1956.
Hetnos visto en el presente capitulo las il.nporta.ntesré:orJn~1ft

t1.tu.c1onales y los cuantiosos rectlrsosdcst1nados e. la satisfaoc1dri del
crédito públioo. ' Bllbo una gran praocupao16n por facilitar In obtención

, ,

tontloa ol1ft1entes de ahorro forzoso qu.e se pllsieron a disposición del se
tor Gobierno para atender eua deoisiones de, Bastar para aoole:rar el des .
rrol1oJ esa fué la politioadel crédito públ;i.coj. dirf'fWos, conolente.

La visi6n unilateral del »roblema h120 ql1G esa po11t1ca. dé por
, '

sí, no tu.v1era signifioado eoonóm1co. Loa oofuérzos ,qt.1é tal. ahorro: foX'"zo
so costaron B la oomunidad no han sido compensados por una. apl1cno16n

de los lI1ismos, por lo menasen unaoLJantb.'IPS adecu.au.
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loa hechOs econ6ateo.· ana11A.dos en e.te.' t!tu1o b:m: 4etJOst,raao

que la taoUitaol'n 4el oÑ6.1to público reullltó oolrtraprorlu¡oent. ,ara. el 
p1"Ogreso '8 la eotabi114ad eeon6l1ioa. Este fu' do resultado inco~len:t.

le 8Q,ue1.'1.s p"l!tloa•.
Pel'O a <.1tl1en aabt1los .-.1gnaJ:!' el eftOr, !I. la polttlca 4el'.oridlto

O' U la dol auto t1sca1':i. Eri.4entoment., el V02"48491'O .,.:ro1'" ~8t' en el
sasto. Sin abargo, .•Dtend"moe c¡u.. ln~ tomas fMUOS ttiendas p~ el l'!
olimO,. no Mn s1do '"no OQf1010J1.t. para log:'B1'" una or&8Gcl&n lIl4e efi0SB.

llo 1U\y' 4ub qae a1 el f1800 .0 hubiera enfrentado era ellleroatlo 4e ;fondOs

Jl'establle con otros 4f8&b4ant.e 4e e008 atsm.os toados .taoto. eeouo-hJ
b~fa 1JftPNso un ••Dor r!tilo ee creo1m1onto Q sa gesto. '8 OftdenaiO "00 ti
'"bien.a con mrqor "&Gr.

1tItatriílhle de 10$ h.chO_.noft »emste tltlrt&a);'" 10 elguJ.entfu

al ttart. elQl er'41to público eo a.et1n6 a ",atos oOlT'ten.tee. (J()tl. 10

cW!l1 se m&1G8st~ ahorro 4e otroa eGct"res.
b) E11'1ftano1ulento 481 c~61to pdbl100 0011 pr'etamo8 becarlos 1!

qtJ1dO$ eu.ploaentar1os, al provocar IJ8rt9 40 la lDt1ao1&n, alentcS

Wla mnla oñentao16u, del rltlOVO capital bacla 11l4tlstrlao l11MtJta.c
Nra.-no 'b&uieag.. .~t:lAU1au:tas por el oreo1m1onto 4e ln «sank

etQOtlvA que aWlerltarol"l nneetroa problemae 4e .botnl1at_'o tm

1«)8 seot-O"B tJ'allSport.e,! enc.t'B!& ,. co.bu8t1blec ., oxtorno.

o') R1. ~ect02" p:!bl100 no bizo un eeltlftftoeer1o 4& . obtenot&n (lo ••

oe4e1'1t&tl .12 .tl propio .ector 8 aou416 altltl~tam1outo «. oa.,1
t04aB sGS1mere1oQ•• »01' el eeotor privado.. t1tla peUtlca 48 ....

IOr 4tt'f'eaa para 10 obtentu.6n de 108 .tondOB habrfa 1tlduo1do a ea

t. oeotor a Qft menor' U80 de oue recursos en caetos! corrteDtee ;
• Uft mayor empleo .n IDVerB16n. .

i.) lntn 1946 r 19511aa :1nverfSl~ne8 en nctlv1t1adee eeontSm!Otla del

Fatado tU'HU twulttc1ento. 'JI ~n parte de loa nt'itlrsoe 8e de-..

ttnoJlol) B 1áver$1oue. no eeon6mlou'f. de carGoter no osonc181 P"-

ft 01 '1'00••0 econtSmloo.ó en aotivos Vi,e,30e Qne 110 aumel)tat'On 11
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oapaclaaa de eonerao1ón 4. n\lwoe valeNa nge¡adoG 1'8I"Il 1a~

m1a en 8U coD~tmtO•

•>La 1I.no-r proiluot1ri4a4 4e la. nuW&s Uweratone& p4b11oae 4ec14J
Gae en e1 periodo, ban eentrl'tulfao, en buen. JI.dlcta, al .ateo..
:dento 4.1 prolJuoto bruto por lUl'bttante ql10 pa4m,e 1Dt eoon~fa
arsent1Da 4••4&·19'2.
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.A1sunpe El1'blemas .G.otwal,es.

Desde el afio 1956 Sé vIene preoonisando insistentemente la necesi
dad de lograr el finanoiamiento dol déficit fiscal cQn fondoe tomados B1
mércsdo, ~ Plan d.é Rosta.bleoimionto Boon6m1co de 1956 (1) lu.eso el inf0E

~e sobre la a1tuaci6n eoon6mica o; prineipio de 1957 del m1niatro Verrie~

(declaraoiones 40120 de mayo) 8.l1sp:to1aron el pronto retorno e. tul mercado

Jara. papeles de renta f-ija con el objeto de logrnf'él l()s ahorros neoeas..
.~i()s para los eréditos a largo plazo. Sin embargo, reconooían lea ditical!

todas qu.e se oponían el ello en un mereedofinanc1erop:t"Ofundamente a!ect~d~

por el prooeso inflaoiona.rio, por lo oual. establecían como etapa prev1a,-·.

·lanecoaidad, de lograr la estsbllidad del signo moneteriQ,-sinper3u1cio
de otras medidas concomitantes para la reduooi6n del d6fio1t fiscal. ya, B8E

por vfa de la. d1sm1nuc1én de los Bastos o del incremento de loa ingresos.

A fines de 1957 saprodaoo la reforma. del Banco Central ;¡ del alat!

me do loa dep6sitos bancarios, proeediéndosa a la QonsoliBsQiónde las déU

das ofioiales en al ya moncionodl'J Bono de Saneam1etlto :Bancario, además de

operaciottes similares referidas a los préstamos hipoteoarios otorgad.os con

tondos dol Banco Oentral. Ilnata eso momento las tormae do end.eudamiento

con elaeotor bancario por parto·del FiSCO, pese $ lna reaOnlondaoiones. no
habínn va.riado fundamentalmente oon respeto a ~as observadas deede 1946.

Lo refoX'XJla. del :Banco pareci6 marcar una. eta.pa psra lo~ qu.e el

crédito a largo plazo se finanoiara oon ahorros genn1nos. Sin embargo, el

défioit fiscal s1611e siendo tanintan$o que aún no so .ha alcanzado el sanea.-
miento anhelado.

(lhaul Prebisch. InformeSI 1) Preliminar e.oeroa de 18 situación econó1'ldoa.
(2) ltonéda sana o Infle.ci6n incontenible y 3) P1EU1 de Reatablecimiento
EQoncSmleo, Anexo 1 de la Memoria del Banoo Cent1"al. Duenpa Aires 1.955.
Ver, asimismo, Eu.genio A. Blanoo- linealidad Eoon6:m1oa. ArGentina". obra
citada.

2
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A ;fir..,' de analizar loa problemas actual.ea. nos referiremos a la pO'

1:f.t1oa 3 a los hechoe que se vinculan con el uso del orédito pú.blico. a p~.
tir de esa lÍ.lt1ma refoma. del Banoo Centl!1..

:En el mes de noviembre de 1957. con el. ob3eto de atender el finan
c1amiento parcial, con ahorros nacionales, de loa plaDes de expans16n 4.

Yacimientos Petrol!feroa Fi.aoalea. se Bu.tor1z6 a esta empresa 8$tatal a e

.m1tir lOe denominados "Donos Plan de Roaotivaoión Y.P.Frt, Diohos Bonos se
ern1t1eron a1 portador yean nee;ociables en Bolsas. Dsv·engan un interés bá

$leo del óporc1ento 11 además, un interós n41c:tonal de 1/8 poroiento por o~

da 250tOOO metros odbicos o :fracci6n, del. vúlÚlnt;,;n dé petróleo crudo qtté YEJII
. .

c1:miea'tos P.etrol:tt'orOs li'iacnlea Elxtraiga qo.4a &~o calendarioenexoeso de-.:

la produooión anual qu.e se tomeoomo base' pa.ra cada ser1edela8 respeoti
vas ém1~lones. La renta adioionala.s!::éstableo:ld.a. pl~O,d~ alcanzar hasta .~

14 PDroiénto. 'Y'lieede la iniciaot611 del segundo afio de vigencia 40 cada s;'
MO,. no saría inferior al 3 porc1onto•

.El plazo máximo 4(-'~ $mpréatito se f1j6 en 20 s.f1oe. A partir del d~

c1mose~o afio deb!e. amortizar él 20 porc1ento da la deu.da anua1ment~. ~«J¡~
. los valores

rescste por sorteo. A loa efectos de ente rescste se deben Uajt1Starlde 101

bonos en la proporción matemática en que eJ.. promedio de salarios 61a -ho...

bre :pagadoa por Yac1m1Gnto.s Pétrolffero3FlscaleA en él afio calendario 1r.un~

disto anterior e. la focha de rescate da cada ollota superara .aJ. del ano ca

lendario qu.eaetoma como base pam oada una de lasser1es". S1 los vale>.

re·s resultantes de ese C6mplltQfu.eacn infériores a ~os respeo'tivos valores
no.m1ne1es de 108 bonos, se debfJnabousJ:-estoe últ1mos valores.

tos referidos promedios a.nuales de salarios-día. hombre, B~ calou.1a"

rár.t 'tomando el total devengado en el ejercicio en conoépto de sl1e.ldQS " 301

nales con aportes 3t1b11atorioa, al qllo se lo dividirá por el producto qtta-·

%'Go!1.ltedel número de empleados y obreros que j.ntegren el personal de la el
. -

presa el d!a 31 d$ diciembre. malt1plioado por 360. '

De 1.os rt¡)feridos Bonoa se em.itieron diversa.s series, las que :f'uero2

absorbidas tao11mente por la plaza. Laoaptaolón 4e ~ondos mea.iant~ este
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inatrum.ento I no ob~tante/ ha sido abandonada desde co.mienso$ del afio 1958.

El intenso ritrno de desvalorizaoión de nuostro signo monetario aee

sa36 UJ1Q emisión de la. .tu.raleza exptleata, a oab1srto de eso riesgo en el

fUturo pare. loa prestamistas, como cond1c1cSn, previa para su. absore16n por
el. morcado.,

" La $n101at1vn, de intladable, valo" para restablece!" UlUl

mayor seriedad en la política de1 crét11to públioo, tendf;.a a hacer e:trlÍcti"
I

a .los 1Aversores las 01lerác1one9 de prista.m()" paré con él Estádo,en un ~
manto de1ntensa depreciaoi6n mouetaña. Atmquo este tipo de ontb~l1daJnleui

es lno.y oarodeade el pmto de vista. 6-el prestntal'10, en aql.1én~(J:1r(.nmstl

c1as eS el más socmee3ablé, si no dosea. obtenerse esOs m1omos fOndos modlu
to prooedizn1entos 1nf1acionarios. o él empobreo1m1~1'lto ·de las Instltuctone,

. que son tomadoras ~orsosa.e de tales préstamos "JI a su. vez trasladan ese .eJl)o

pObreoÚliGnto a la.s diferentes ébeésde ahorristao 89nuihOSt como ha s:1do
el caee de la Caja Naoional de Ahorro Postal o dé las Cajas de Jub11Boio-

nas.
El l'X'Océtl1m1ento' adopta.do en nlu:~st~ pa!e habiase aplioado en otX't

países tambi~n 6;zotados por la inflación, alJ.nqu,e con otras fOm3s, p%,(lJu~1s., .

mente" oon la misma finalidad de posi.bl11ter el endeudamiento públioo con

fondos tomados al merca.do en oi>erac!ones voluntarias. (1)
En.tre las inioiativas similares adol1Jldasen los últimos afias merel

deQtaoarselaqtleae debe a Antonio P1nayen Francia. B1.1952, propuso 113

EUnPréstit~que fuó aoepta.do por el Par1amento de ese I)sia '':/ que lo deno.ml1
W1 pnc.to de honatidadentre el ahorro '9 el Estado". s. trataba. de un"em
prástito de capital gnront1~don; loa t!tulos seem1tí.ann le »01'" y a una

(11" vir tf]Ja cl'W3u1a compensatoria de los pagos' d1feri(lQé ft , ,Boie'tíft Eoon~
.m~co de Am6rlofl. La.t~1~, Vo:l.11, n.O 2. Santiago de Chileoctubro de 19!
pas.70/81.:I Jav:r.er 1'ITarguez,
«nonos da poder adqu.1$:1t1vo constanten • ~1mest:re :Eoon6mlco. Vol XXI,
nO .1, M6kico,l Of.l.o·ro-mareo ae 1954.
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t~a de tnterés 4e1 3i porc1ento :1 eren emortizab'les por sorteos anua1e!!.•1

E11nversortenia el déreoho de recibir en el momento del rescate, U1'1á

S~ ~e francos igual a la représGntada por·el valor de las monédaa de oro

eqd.ve.1ente; -a las q:t1e le hubie:rnnaido posible adquirir en el moménto de 2J

1nver$1.sn~ fQeJ.ou.1adO sobre le. baso détll1 :índice que variaba segÚn el pro

medio da las tUt1mas 100 oot1~a.c1onos deloro).

Posteriormente.•, Mt Pau1 Ramad1er, li1n1atro de Hacionda de Francia, en

3.955 pNpllSO una em.isión dé títUlos públicos do15 porciento,dG prima ttiD.
4exée" (neol(tgimnt) que deriva de indexe Úld1cé) amo:rt1sablea en diez afios

por sorteos anuales de po,rol0néede igual valor. En él reembolso elf1eco

4011uelV'e al .inversor los franoos nom1naJ.és de Gu1nversi6n más una pr1ma ~

3a.da. tlindexéo tt sobre ula oot1zacl,6n modia. dé ~os valores .franoeees dél reD

ta vax-iable ff • Estos valoroa se ref'Gr!an e. los preoios ,XllGd1os en .Bolsa 49

las acoionas industriales.

Oon poster1·oridad al lanzamiento <lelos Don.oa doy.p.r" ~ dtt~..nto

1958, 60 e.pe16 en gran esoala segÚn lo hem.os visto, a pr~dtam,os del Banco
Oentral, de naturaJ.o11ia netamenté 1nflnc1onar1a, con el fin 4e satiefaoe~

las creoientes neoesidades pública.s.
En el1!1Gnaajo al Congreso del 1~ de mayo' de 1958, el Presidente 4e

la lfaet6n,. refiri'ndose a los gastos públicos y al d6ficit fiscal, antmo16

"Loe gaa.tos dal Esta.iio han al.canzado considerable vollÍn1.e:rt. Al praSu.plleGto

preventivo pub~icado oportu.namentó ee ha sumado una importante· :maea de 2léCi

sidadea financieras, algunas ya autori.adae y atrás en trámite dé aerlo,q111

U,ovarán el totaJ.do gastos ptíbl:1cos a triplicar, aproxiniadamonte t los re

giatradoa dos anOG JI medio atréaff •

."UDeeS9 eon3unto do gastos, s610 .,1 54 por(t1ento tiene resltelta EJU.
t1na.ncie.c~óntl Para eJ. 46 pore1ento rGstante, que oomporta él 4é:f'1a!t POtBl., ~

c1al más extraordinario en 1.a h1$tol'ia financiera. arsent1ne.habrá que obt!

a.er ftOtlreos excepoionales en f4om o. urgen:te. Si no nos dispusiéramos a adOJ

"a:r 4mst1cas medidas, la ªdm1nietrac16n pdb110a se ve~ amenasBda,a cortl

pla.,o. por 1acesac1&n 4. pasos".:
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"Ese déficit no »odrá redu.e1rae substancialmente!: pllesto qtle la :m.1

tad del e~ere1o:1o f1nanc1ero está. cu.mp11do yo gran pa.rte dE) los gastoa Jre-'
vistos se originan" en oo.mpromieos ;¡a :forma1izados~, Por otra pa.rte" dent1'!

de loa recursos computados están 1ndl~idas todas las f~entes finAnoieras ~

oar:ácte:r fiaoalo oredltieio.,per.mo.nentes, o trans1torias,que esta.ban ti1. ~

canoe del. tesoro p4b1100 .•, Eso significa .que irremediablé11:1ente". el gob1ern

cioru~ltitu,cional. deberá' arbitrsr nuevos rectU'Sos,med1al1te una mayor prés16n

~oai:tivao inflacionaria, ;para bace:r frente a W).O. enorr.ne masa de Gastos:

oarentes de S\lstento finanaieX'O"•., .

El·déficit del preStlIlUesto nacional paxoB el ajereieló 1957/58

(l/n/57 01' 31/10/58) alcanz6" según los tÍlt1mQS datosdisponiblos (1) a _

:.!S.420.0 ~11ones de pesos~' De este total, el &;noo Central absorbi6, r:
. . ~ r

8~7'O,Om111onesdG pesos.. en Virtud de los previsto en el a.rt~49 4e su O~
t ' . .

'Cía Orgánioa {inco11>órado en 1957),que estableoe qu.e nM1ell,tras no .BO resta
• -, t "

blozoa el brereado de T!tulosPúb11coa, el Daneo ;podrá tener en su. oartera
, . I

va1.ores púb11cos ouyo monto no exoeda dél lOporciento del total de los

dep6sitos existentes en el con3t.mt" de Bancos~ En dicho monto no ueránco,

pu.tadO$ los bonoa y titules que haya recibido el :Banco con !nc:rt11fo; de las o

»erac1ones de saneamiento dispuestas .'01" el Déoreto l'1°J.3~125/57ni el. fon

do do ~egulaoi~u preVisto en el art~18°1no~m)n (ver T~tulo 1 de esta Cap~

10).
c.

El 10 pONionto del con~unto de loa depósitos, a .fines de .1958~ al

CatlM\lae. 9,,626,,0 mUlones de peaQa~ es deo1r que el. '91 porciento de ~U...

Ua. atl~Or:i.e~Ción. 1B ha. $1do u.t:U1zadapor el Gobierno Na.eional. en m~nos

un at1o~.

El Poder EjoOllt1vo ha reoonooido que ese reeursobn eon't!:'1bí.tí.d.o a
a.gu.d1~ el proceso 1nflo.cionario el) peX"O parece que no ha tenido otra SO

.lu.oi6n. pu.ea uno dolos principales :inversores, losorga.n1smoa de prov1s16
, . ,

no eetaban 'en condioiones flnanc:ttras de adquirlruuevoe valol'és,

tl~ :Ver Diario de Sesiones 4é 18 O~ 4e Se1'4acloree dele Jlac1cSn del l0 a
.;yo· ,4fJ 1959. pág. 31.-. ,,'.""
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Pero lB em1ei6n J.1sa y llana para satisfaoor pa.rte d.él crédito pli

b11co en 1956 por el Banco Central no ae 1:tm1teS s6~o a aqu.ella cifra_ En

dioiembre de ossafio, dioho Banoo adquirió B la Caja Naoional de Ahorro
Postal laonrterB de ~!tu1oa ~b11cos.del Orédito Argentino Interno de lBI

series A/G del 3 poro1ontQ~ por un importe de 41!397.~ :m111ones de pesos•.

S1mu:1láneamonte. la Caja invirtió los fondos en T!tu.lQs 'NacionnlQs del P1a2
4e Inversión y Capital1Mción1958, del 8 porc1ento, Aqaelln adquisioión

¡lor pa.rte del Eanóo Central ee posibilitó po%" 10 d1aptlestoon el. art..18°
tnc,m) de la oarta Orgán:!CQ Q.uele au.tori_ ,fH nComprar ~vender valoree

plÍb11oo3con fines exoln.aivos do ~gulao16n del morcado". y e8tablaO(HnLo~

reoursos propios que el ~co podrá invertir en la aonst1ttlción de noFOJ'i(

de Regu1e.o16nde valores, l'10 exoederán del 15 pOrdiento (qu.ince porc1ento~

del ~~nto en circulaoión del conJunt~ de valores que el Banco dOc1da re~
lar. péto tal l!mita poará ampliarae mediante 1a tú'eatao161'l de reservas .t!l
];)oeiales. o bien, en oasos de emergencia.,. oon el voto unán1m& ,del Direct()ooi

rio".,
. .

Si G.gr$ga.Il1oe a loa 8.750,0 millones de pesoa d~ ,Titulas adqu.ir1dolJ- .

po!" el Danco Cantl~ en virttid de lo au.tor1l2;ado pOX" el art•. 49 de la. Oarta

Orgánica, los 4.,397.1 millones de pesoa del nrt. J.8 Q inc,.m), tenemos u.n in
cremen'tio global de papeles públioos en dicho :Banco por 13.147.1 ~J.ones ti

peaosnfinanc1adQs,. práctioamente.: con om1s16n,. ontreol 31 do ootu.'bre de

.1957 y el 31 do diciembre 40 1958 (no se oomplltan odelan-t;os trans1torioa '8

otraaadqtUoioionea de t:tttilos .cle menor:JJnportano1ol•.

Oon loa :f1na.noiamientoa 1l'1eno1ona.dos preoedentemente se hanvenido c.
'"

~do l.aspos1bl1idadee de endeu.daxn1ento 8'1berna:tt1ent~ en ·01 :Banco Oentraj

segú~l ~as nu.Was ampJ.iacionoa aoordadas por la Última reforma. de su Carta ~

gánioa. Quedaabiarta aún, la posibilidad de 1a absorción indireota., G tre

"1,&8 del fondo de regulaoi6n.. l"eo\U'so ut11:lzablé en ceeoa de emorgenoia con

el voto u.nánime· del. Direotorio (art.180 ino.,m oitado ).:

Por tal motivo. se ha procurado que les Banoos abSOrban t!tu.108 pt$.
17bl100s,10 cuales UD recurso .eno,1nf1ao1onar10 que. la absorolóa llOI' el
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Banco OentraL.,

COmo es sabido, cuand.o el Gobierno a.cude al llaneo Oentral en demPm

la de .fon.dos. sa produoe una. expansi6n. en :16 ofe:r:'ta monetaria.. Esto orig1

'M,a .S\& vez. una m&$or :t.lqtlidez bancaria qt\e fao11.itBt por su. parte. una

JIlayorexpans16n <U loa préstomos de los bancoG comeroiales.. D'1 este oaso, .

las operaoiones de orédito pú.blioo con el Banco Cen·tre.l produ.cen un doble

eatímtU.o monetario en la eoono:nia (1).

En cambio, ouando loe títulos se adqaierén por los Bancos Camerc1~

les•. S& utU1m ·10. capacidad expansiva de los medios de pago ql1e poseen és
tos,. 561.0 hasta un limito eompatible canal mantení.Jnieuto de f!llS enca3ea 1!
gales.La.sresGZ'V'Qs conjuntas de loe banoosno se altere.n fundamentslment4

en un primer JIlomento, pero sí.plleden haoerl.o no b1én el público oomience a

disponer los fondoe l1qiddos l1tllizadoa eneu.a gaston por el Gobierno. En

~elac1~n con 108 hábitos monotarios dél p6.blicO," se prodUCi.%"áun8 e:xpansi6~

ele loa 'reaervntJ de los baneca comerciales. '3 con coneeel1enc1ta, GeU ttU"tlO,

esto~ po4l"án eJt.Pandir n\1ovamente sua préstamos, pero en proporci6n mucho :mJ
flor qu.e el incremento inioial.

Conaq14el. ob~etot en el mes de diciembre de 1.956. an.to las disposi

oiones d~l pras~pu.asto geuera1 4e lti Naci6n pa.re. 1958/59+ 13e d1ct6 un dec1"1

tomed1e.nte el Otla1 seordona .1 Banco Centra! a entir bae'ta la euma de

5.000 millones de posos en volores denominados uBonos Nacionales para IDv~

s10nea Bancari;as" Deoreto 1,,01' nO 13.127/57. Artioulo 130 ft • del 2i porc1ent

de interés anlUll. Estos borlos esr6n rcaeatado$ el ].0 de noviembre de .1968'.- ,

lose negooiarán en B01.SflB 11 se oolocartbl a al valor pa-r. más intereses' 00

rr1do$', exclusivamente, éntre 180 entida.dOs banoarias.,

Losreferldos :Bor.t:os, a pedido de loe naneas, BOl,1 reembolsables en
dunlquiermo.mento por el Eanoo Oentral y dentro 4e loa cinco afae de hab6r

solo solioitado. Esta Inst:i.tuci6n qtleda al1tor1~ada para 'debitar 1a. OUénta.,
RobGl"t Gordon. ":Bu.siness Fluotu.ations.. ,HarpGr &: B:rothers publ:1Shers',
Nu.eva York 1952, Oa.pitulo 18. páss,.525/558. 'Ver en particular, "Inter
,relat tODs al i1sqol and Monetary polioy".
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del. Gobierno por el u»orte oOrrGspondl ent th

La citada disposioi&n legal (Dec:rato-ley 13.121/57 Ley do ~ncos)

»osibili.ta la inveraian parcial, por parte de las 1nstitu.eioltes banoarias,

dOlof,eo1d,vo m!nimo legal, en títulos o bonos que a tal efecto. establezca
-:

él Banco Contral.

EstamovUlzuei6n da ofect1vos es una op~:raoióneéDléjante. dosde e

Junto de v1etade la expansi6n de modios de pago, a una. d1sm1ntlción de loe

'énoa3es banoarios,' con la alternativa do qllo la expansi6n así. permitida, v
G aat:i.sfaeort exclu.a1vamente, neoesidades del crédito páb~,1co~

¡?orol1ó, dado que oon anterioridad a la aparioión de a.quellos bo

nos ello da noviembre de 1958, se había. réq1.10r1do al aistema banoario el
mantenirlÍ1ento do reservas legales suplemantarins'oqlÚvalentesBl 30 porcia

to de cu.a.lqtJ.1er -aumei'!:to en loa depósitos El 1u. vista, ~G ha pord:1doon PS2l"t

la éf1cac1a de la medida. Por un ledo se aUnlel1t6 ,f¡l enoá~e, por otro se '.1J

dlmnitlttyÓ, en forma1ndireotn, canalizandoa's! fondos G1 Soctor G\1bernamen,
tal qua d$ ot!'a forma no se hubieran oap~ado,~ El 1° doenoro de 1959 ae h

elevado los requér:bnientos de. f)teot1voa m:ínimos contra depós1'tos a 13. v:tet;

dol 20 al JO poroiento~

Q1 ,heoho de 1iraoaendenta.t 1mpor1mnei.a ha acaecIdo recientemente pe,.

:ra lograr l~ ostab111zaoi6n y egpens16n de la. eoonomía argentina. Desde e:
-1° de enero dol oorriente afio se apl1ca.u.n vasto programa pa~ elcanz~ &w

quellos ob3etiv~stJ que finan, buena l'Hu'te de aua re$Ultadoa en una ·pol~tiaa

,491 gaa~o plÍbl100 triáe racional a la vos que u.rm política tributaria m~ss80

veFtt.' Un. capíta.loimportatlte de ~se programa. lo constituye'una tltlt1Va :fom
,140:16n de la política ,d~l crédito público para él oor:tiente año de 1959 '!!

~a¡'9 1960.

En el anexo del Acuerdo de Ayu4a do Emer8enoia entre la. República

Argt¡;tlltina yol Fondo Monetario Intornacional..,' consta 'dJ'1B carta del lliniatr<

de EoonOl1l,!a de la Nación. fee}'l..ac1a él 4 de d1c1emor6 de 1950; en la que se

expone la. ;polf,t1aa y las 1ntenciones da las au.tori4a4es lW.clonale~ enmtlte-
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rla econ6m.1oa(1), Xtoa .pr1ntiPsl'éS oonoeptoedeeUa qu.e delinean lapoU

'loa f'1nanolera,gubem.mnental. son 10$ s1suientes I '

a) ftEh19'9 el gobierno no, podrá el1m1nar el d6fic1t toteJ. 4el sector
8UbemMen~al (ésto os, de todas las oper&cionee co~lentes Y' de '1J
vorsi,6n del Qob1Grtlo 11 sus asenoias) pero l1Jni.tam el JlSO telor4d:
to 401 Slste1l18 :Bancar10, sin exoeptlUU' a1 :Banco Central.: por pa1"te

del propio seotor suberne.JQontal" a la swna ql1e pu.eda oubrir cone1
pro4~eto ~ moneda argentina de loa préstamos 4estlnados a corre.
sir la balanea de pagos. qu.e no sean obten1dos 4el1?oñdo MonetaJ:'io

Xnterne.c1onal~m Gobierno espera q.u.e dichos Pl'éstantos p~d~~can

en monoda naoJonal.. unos 1~OOO mUlol1es de pesos, 1i:m1tarA" en 00;

eéOl1~D.c1a, el déficit tota14el sector ¡u.bemamental. ~n 1959. 8, '

7.000 m1110nes de »eGOS~ El Gobierno se prOp01)a el1m1nar dicho 46

f1clt tan pronto como sea posible. :1 ba~o :n1ftStma c1rcunstanc1a, .
6(tspu.és 40 fines d.e ~960tt. (Se 1'et1tu,lle al déficit ttnanc1a40 con r

cursos 4el s1sttuna banc~10),!'

b) "El OoblernQ ha adoptado las s:lB\l1entea medidas "7 pollt1cespafta r

411cirÜlmed1atamente el déf101t to1a1 dol eector.gu.borna.menta1.
l)$e ha dictado un 4001"01;0 qlle 11Jn1ta 10G obl~gaclonea aensue1es d.~

pi'eetlpl1es'bo ordinario Q una· sama1gaa1 al 80 poro1ento de '10$ slle!;

40s ., salarlos 7 otro$ ge,stoe corrientos, , a1 60 poro1ento de loe
r' ¡

gastos de lnversión ino1.a.{4oa en el prosu.puosto .fiscal para 1959 •
léV(ldoal Congreso,. Las .pr1nc1pa18amed1aaatend1en1ies n1 10~d'

-estas economaa SOU$

1) m. GObierno etrtabléoer' tlU programa mensual de reauce1~~$l

la !IlIno de obra haeta obtener una 41smin\loi611 del 15 poro1i

to ellel r.uimeN 4e empleados 4e1 Gob1emohao1a fines de

19'9_
"

L_ R '

(1) EoonomlcStlrV'Ol~ BlUt!lOS Airee, 24 4e mayo de 1959.
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XI) Seo'btendrá unaeoonomade aproX1ma4aJael1te2.000 m:U1011é8

t1e pesos demorando la t erm.lnación de ProNootos ele obras pti..

bl1oas,a en ejeou.c16n y postersando los nuevos "prorectos.
2) Los a.6tio1t de Qperaci61149 los entessUot6nomos se limitarán en

, 1959 a 9.,,00 millones de pesoe mediante las sigl11entesmetidas ',r1J

c1pa1es.

1) Las tarifas deferrocarr11eay 4.01 stetéDiB. de transportes

4eBtler.tolJ .urea ";~n aumel'1tQtlalen tUl promoal0 40150 pOlo

o1ento.
XI) Los ftftOoarrUe. adopt~ :u.n pro~,d.l1tlea.do para xoe

41101r la mano 4e ,obra" de saodo4e l'Qgrar én la medita de ~

. posible llflB .oonOJ1t4.a 481 lSporelentoén :109 COS~O$ 4e 1&

mtU10tle obra hao1a·ttnes4. 1959.' Este p~pama hab%'A a.
~ont1J'1tl81'i haataqu.. la m1lJ!la se "lusos a niveles eeon6ml
coa.,

tI!)s.rán rev1saa.os loe: t,UírY'iclofJ OfHOldoá por loa tenooa:r:rS

les "3' proges1:remélí'te el1m1nade.s ,188 O»r1re.clones ant:lecon~

micas.
IV) Se au.m.entamnsu,stano1a1:llente lB& tarUe.e eléotrioas.
V) .. preol0 de los4erlva4o$ del petr61eo. iftclusiVG 108 1Jír

plleetos. ee elf1Y'8l'án en.un promedS.o 4el 200 ,l'orc1ento.'
.3) El OObiemo contl11tta1'á 8U politioe. actua14eno pagar sllbs1410s 4_

OOtlSWlO 1) .. la »rodu.oo16n.
4) ,Las entradas del GOb1erno Jriere1 aumeatarán sustanoialmente con ]

1ntroduoc16n den

1) lUevOG 1mpuestos internos estimados en 3.000m1UCtltee de

»oa08.



~ ~.. . '"

11) ImpueJ!tos a. la uportac1pn 4$1 20 PONlento para la mayo
r:ta de los p:tOdu.ctos agríoolas 'Y 10, POrc1étl'tO paJl$ los de

le. ge.neder!a" ,. recargos a la ilnJortad16n del 300 'poroi&Do

· to aobre todos loa p,r<Jduetos stUlt"s,ños "8 articulos de l'!,!

.dQcci6n t1aoional de gran ofertat 40 poroleDto sobre 'los
prottt1otos man11fe.c'u.ra~os y 20' porQ:1euto sob~a produotos SJ

.gctlU'Stlos '3' algu.no~ repl1estos y 600e80r106. m.·récar~

491 300 porc1Gnto seré.e,;am1nado de nu,evodespués 4e 1m PJ

r1040 de sei$ ~eae'f' con vista. ~. su. re4uoe16n su.stancial.
, Estos t.nx;pu.estoeeer&n depoa1tado,s en el .'&meo Oen~plm

, que los use el Gob1ar:no en los gastos préSltpuestales" (EtJ..

tos SJa.plloStos, Qon algunas vn:rltn'1¡tes, han s1gn1t1csdo des

de ello de enftX'O al 316é J.UBYO .de 1959. un .yo'!! lngreso

tlBoB1 4& 5.755"J m111on,s, de posos reflejados en 18 ctt01'.l-
¡

ta ffProsrama de Bstab11:tB&016n~ )." "

III) "Un 1mpu.esto suporior., es:t1mado en 6.•000 mUlonos depeeoE
-~--~

eobreloa derivados c!el })etr61eo.
XV) Médiilaa a&n1n1etrat1vas para recaudar los impuostos atraes

dos., Inoluyendo ~os de S9gu.ro 800101.'

') Los contribu.oiones '401 Gob1émo Federal a lae ~Vérs~ones dé Su.s

entes atlt6nom()s" que ee 1nolllfen en el ~imG,del d6f101t totaltla1
O$otoX' CUbornamental., $. ¡1m1te.ri.n e. 8.500 :m.U1onea de ,esos ene1
tx-anoctU'So ae 19'9tt lII'

En OJ:'t!loJáa con lae preoedentea 41rect:l.vaeelt ma~er1Q f1sca:L,jee ...
ó16 le slBtl1ente $Obre polítioa. ONd1t,101al

"EIt 1959 la pol!t1ca. orediticia argentina se enoam1nari a limitar e:
vOlúm.n4e1 oréd1'to banoario Q un nivel compatible oon la estabU1c1ad econ6

mioa.. Dará prioridad. e lo t1nano1&o16n 40 los reqtl$ro1m1-entO$ de bienes de

uso para la utilización efioiente 40 la capac18.ad; produotiva que existe. 'E

.cnoo~nnc1a 0011 este ob~etlvo.t t1 BsnooOentral el1m1nar4 sus ()pex-ac1~l1e"
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hipotecaria.s :¡ de olidí.to industrial a. mediano Y' alargo plaaott • <:abOBar.
gar que en el mes de cjuJ.10 de 1959 se ha atlW1ciadO una ,nueva. pol!tlcat-en

diente a-eliminar'el défioit, fiaoa!. m. Estado mQv111~rá aot1vosv1e~oa
~ .

por W'lBcifra qtle en pr1noipio., se estima muy superior f1. 6'llOOO mUlones de

pesos (1). El efecto de esta medida será perm1t1rla canal1eBo16n de 'ton-. '

dos de 1nverai6n al sector públicO, sin o1"lg1Mr fuerais inflaoionarias 7

»rovQoarulo~ por el contrario, una.pr~ai..6n deflaoionar1a (qQ.ep~e4e ,ser t~~

o más inconvonionte como 19' ante:rior)al Quentarla ote1"ta de bienes en el

morcado,
,~odas las ,medidas' e.nuncia.da! hab~ de tener proftmdaa "perousio

nes éoon6m1cas, qt1~' neso han e;gp11qitad<l aún con prec1&1<SnlJ :sn,' pr1ncip1ot

el seotor privado'habrá de comprirdr "Ílle,rtementesQ.s sastos por la' transte-o

renc1a dé reCl1r$OS, :por la v!a im.Positlva, al seotorpúb11oQ; !J!amb1én estE

sector 1ntontará ltDA inténSo. 1"e4uco16n de gastos y dmnoram obras esencia
les »ara el tlosarJ:'ollo econ6~o dolptds.

La neoesidad de rodudir cl·déf;lo1t t1aca.1 pt.Jr'squ.el1a vía J)areoe4c,

rlvar del hOého do haberse centrado la ateno16n ~ lQS problemnsmonetar101
Pero estimF.mlos que no se hap);!'6Visto oompletamente el a311sté de loa roc:~

$osreaJ.es e. la nu..O\Tasituo.oiQn~ el Cu.al Sé 4e~ará.l1~mdo Q las fuer~s qu

actu6.n én el mex-c&do alope:ra.rla reduoclón de la d~a efeotiva.
Por éstax- librado Q esas fl1erzas. no aet1ene la certeza 4e ql1e ha.

ya el6 hacerse sin. ,graves tenaj~ones sooiales o déspérd1oioa de esfu.er.zoa, :¡tJ

sea or1g1Mdos por el desempleo o el abandono do obras esenciales para el

desarroUoo él b1enes'tsJ.'l.,'
Ya se han paralizado obran de caminos pam~t111zar 'los fondes de

,la ,ley 4e v1e.11da.4 (2~,!)OO m1110nes de pesos~ en 3u.l10 de 1959) <al en la 'ca-

p1.ta11zación aoelerada de Yaoimientos Petrolí..feros Jlecalesy sa han e11m1.-

•
(1) Docle.nlcionea del iJln1stro de Eoonom!a de la Nac16n 601 15 40 ~tt110 a.e

1959.,
(2) Declaraciones del Presidente de Yac!m1entos Potrol!feros 111scalés del

18 de ~\11io 4e 1959,.'



Dado. 4r;áat1cementch los recursos inflaoionarios ,déstinados B la oonstru.e

c1.6n de viviendas. Si bien son medidae ju.stificables desde '01 punto. 4e Vi!

ta del f'liUr f:lnano1ero, no lo son desde el puntada 'tJ'1sta del fltl1r real_

Esas medidas, dadas a título de e3~lo. son exteriorieciones de un :P~O~

so do desorden qu.e apareoerá en el aparatoocon6m1co hasta ,encontrar el a

~uote neoesario, q,uepOdr!a ser más suave de ~xiet1r W'1a programaoión ecot1!
miéa, 8 la que debería enlazarse la estr1ctaménte financiera. Mientras est

ajuste no se logre, segursmente tendro:rnosoapncida.d de prodtlooi6n ociosa(a

presas de caminos Q de construcc1ón,en el ejemplo citado) U.t111zabloan C!

pos que no debétl. 4e3ar de producir o qu'1., produ.o~:r.a un r1tmo :rnenor,s1

se lo conoibiera dentro de un orden de prioridad y eWlu.a.oi6n del con~anto•
.~ el mes de junio do .19S9 se ha' heohO una ést1l'11aci6n do lns néees~

dadas dolnvo;rsi6n del seotor plS.blioo qu.e no ,Podrán ser satisfechas con lOf

reou.rsoe d.el crédito.
La misma 4á una idea de las neoesidades do finanoiam1ento de Beoto

1I!es bás1008 para el desenvolvil41énto econ6m1oo qu., no podrán atenderse en
el cu;rso dél afio.'

m. Gobiomo nacional tiene reqU6l"1m1ontoa de '1nve~s16n por 34.638
millones de pesos, y recursos para tal fÚl ¡Jor 15.963"J mUlo1'1es de pesos•.
Qtredan sin finano1aei6n en conseouencia, necesidades de 1nvers'1<5npor
18.674.7 znUlonea 4e pesoa.
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P,l1gRO .NO .. 1-REe'O.RSOS. PAnA.:mvER.StO~~SI !AOIONAL~ .•rAal .1H!
,~T~AS f\_3UNIO DE ESE.~g

ponoepto
Produoido de la negoo1nc16n en títulos
Pondo fe :Restablec1rn1éntoEoonómtoo
lQndo li'ac1ona]: de la EnergtB
Recursos propios de Organismos del Estado

~tal

~n Jnlftg~= de mtn )
9~,359.;

499,1
4,,950.0.
1 l~.4iLll__ (·~ _ .&4«:

15,963,3

PUAml0 'B.o. ,2- pnOYlOTOS ,DE IJ!YDSJp. ENELOW'!lf.n'A,Q10IAk
PW.;1~~,t .!,~,)ES~~llP.s A!V!IO rJE,sE A110

~r·,~~Btq

~2t214.6

19l,07s.¿
~.150 •.0
'.186.2..

42,7
768,0

: 926,4

1-p.1.9Ji,2
10,511,0 .
5..66',9

" .. 16,,3, .

~. 2,2,36.&
2,287,,0
: ,649,1

2-JSJd
2~276,O

,6GB.O
264,6

:1,.,9G8,3
196'···,. '.. .

.,
. 200tO

B88.0
. 129.9

26.1i~,6.

·23=p~2..i
.. ~.4(6á •.a.
;3:~150iO

·~t.G92,2
42.1

766.0
, 615,9

14_2G5• 4liIll. rr , .Ut.

10~4a8f5

4.1.36,'9

-

--
-

8,4A;,.4.
2,··621.1.
J.6q6.2 .. ,

.341,4

S·A.12.Z
. 920.2

666.0
84,6

1,.080,3
~~.6

ponoeoot.l.!

~tal General ¡
.c· oo. __ k

SltlerurB1a
Otras

:S-!.I'lV$rn10t1~s••de. oaz;&o,ex:no ..ecoxn§m1co
. Et11t1cac1ones.·

Obr&sSanitarlas
Adm1n1etratlvae
:Detenso Nacional
otrae

~~nIe:rs1onels.t\tlo,arp~'ter e'oCJn6r.dp~

1 fE!ffil!mortt!J
V!a.:U.daf1 .
Ferrocar:nlee
rlttV'ia1 '3 Mari1;iJno
Aemnavegnoi6n
Transporte urbano

tI ~erSa.. l Cp~cac1o}'12!'
Combu.et1bleb .
,Agaa. Enereí a '3 Comnnioae1onoe

11% ~S1oul:t,BmjZ .Ganp.üer!~

IV Intlus'tria
__ I 1

(1) E'ere1010 :f1nan<rlero del 1~n.'8 al 31-];-59,..
F92:nt!.t Datos de 1a.seoretar!a dé Haoienda de la :Nac16l\~
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n La redltcoi6n de las fuentaaO'réditic1a.e ~bemamentQlé8 según EJe ~~

preaara P.. reoodentemente. ha coinoidido con 1fj presencia ae fu.ertes deola10*. .

nos dé 111versi6n éU aotividades eCQn6m1caa del· Estado. :&1 eíecto, el 84,4
porci~nto de tales 1nversionea se doutina.r&a aquel tipo Se actiVidades '9'

el 15.6 po:;rciento restQJ'1te. Q los do ca~oter no.·eoon6nd.oae.. ~eoorde.m()s qt

.el promedio de ,19~2~55 .babia o1do 40 72,.6 y 27.4 ,poro1euto.,respeo·tlvamente.
Am nasa )la ~odidQ haoeX" l.Ula tontat1v$ aeria 4e e,oloo&1' valores p~

b11cos en el :m.eronfto de fondosprestables Q l~eo ,p1n2:0. Es por éSO qu.e se

eotán bllSoando mevae fQ~a de empréstl.tcs pú'bllcoa '3 dé senerar mayores

oxcedentes ocon6m:tooG en e1 seotor Gobierno.segtin se "\1'1.6 al anal1iar la <I!l
te. de ltlteno1ón citada antGriormente. para haeor bente a lae 1n¡entea ne~c

sldades de f'1nanc1am1ét1to indioadas•
. ../\Si, le. empresa Gas dol Estado neoesitando atend~r un plan .de abraa

. ) ': ~ ~ !

po!' 1.100 millones de pesos parafaoi11tar elnt:la~~ apor~o de gas ;por (}l B!l
eodtlCto Campo :otu-lin-Jklenos Aises, ha propioiado u:A' deoreto (1) por el qQ.. $1

ee'tablece un recargo provisionaJ. 1 rast1ttdble a..loausI.W;'10s, d. 0,50 'p.~
"

porlJl11d.o.d do 4.500' oalor1es. durante el per1.odo de un $fio. entre al 10 a.
3lU'11ode1959 y el 31 de mayo de 1960., A partir dall° de nov1.embre de196(
<:!as dol.Eato.do hab~ da dovolver a,loo u.auarioe en 24 2n.$);'1su.a11dades eu.oos1

~ ~. .'

vas, 1e.a sumas abonadas,. bien enofectivo o n '0»01611 de cada uno. en metros
clÍb1c()$ da :gas G 1a f)a.rifa vigerp.te a .rtla3O 'dé 1959. sin el reoargó.. .

Obras Sa.nltBr1s.s de ln lIfao16n. ha proléotado, en agosto de -19$8 (2)

'1aem1s16n de Bonos hasta. la eu.ma de 1.;00 ml11tmesde pesos.: no negoo~bla

en el nlércado de valorés, para la t"On1.i$i;Qc16n de ampliaciones 4eredes -:-de'1It:
l· ,,- - ~_ " - •

V1s1,~n de aguas y do. cloacas. m.. 1mporte de lQS ~eferi4os bonos se aJj)ll0s-0

%'1Ín. eXclu.sivamente a 1s &3e0I1016». 40 obras de sane:am1entQu.rbano.Los'a<J,.,

qUirohtos seránon ol)s1 todoo los casos los v~o1:noe 1nteresadosen,conta,.

(l.JOonferencia 'del A4m1nS.etrador General 4e ~a del Estado del 2940 I1U\70
elé 19,'9. . .

(2) 14eta. 4.1 Pres14ellte del D1~ctor10 de Obras San1tariasde la Na~16n.

4el ,21 dee,¡oe'to de 195tJ.



fJOJl 1M obftfs • nallRftt. 11 lI11;e•••• 44' »Ol'Olento '3 el "SOa".,
••e ee ..u....di4a flU. .,e .teotd., el cotJro 4e be Obme 4ft 108 1'1'1

pifJtu1h ' ..attdu. 4.bem .tel_na 4eDUO 4.1tÚJWW .:daO Ge ••10
.aoJt • coatar .4e18 fecba ae la al.t. 4.tvalor.

1101 vlOm. que dquleran _yor caatt4ae 4e bollO', 4e 108'1:&11. eO'"!
pon' . .

;&m JO~ s,11car J1UCla1aold. 10. ~o:ru ébftftt.J, 114. ,.,0. &e t .... 4•.10- .'"10101 que ..1. »ft.t~
,.. tSaaDotc' tavUll~1 .n YaoiJdentO.i PfttrplUefOlJ 8scal••, t.t

litozt.. 4~ ~..40, S.w1010. J460'J'loell W Gftt1 DuPOSA!"S 7 ~. , ..
.,q m.~oat.•, »IOC.. QUé e.s •.,reía. ..erel1 na prol'iOS ahofttOa.

AtI1 t"fa .& mm. ibORlten"*40 .ttIt~tdMf1t. Cee esfflilla «1 de ,,!\e. 1.000 •
U0ftt'8).,ue ¡treot. '1 tarifa_. 0'011, 10 oad mt., el, uo «.1 014411:. pan

.eU»1Hc1onn. »ftOprt810Jlatl isW4a... ea QD8Q. otra tona ·ooD Sil. 4.
'~"'1~:n", I!IObft 28. 4bpoDlbUl484 4. fibOl"rO•••1 -",01" pr1vato d. 1& 0'
IlIIt'dWt

O*ru iDloutivae ._~mo. ,u.e.u o1tArDe ,en les 6ro.,•. ,mm
oW , ~1»a1. LaPJrovlacla d. la... Aia. ha GIt&'bloeI40 ~.a· SIl-

" . "-

»Qm•.:por 3.300 lIU1oa•• 4. P". ,ua.l afio 1959.' (1) :«. 108 caal••••
4e.t~ 2.450 ld11011.. 46 J••O. pan 1lftanc_ »1••• 48 obma pdtd10u

'" C011t*i'bllolono • la. mm101pa114a4.. (a).· 1'8 docAr que por 18 da~, ,

t1v. aMi.. 'ne 'JtOP108 QO.«m.., , e1U. uf. el tleo 401. cH4lto.
$a ltUdolp114aG 4. 1. csu•• 4e SUtno. ldfte auplo1& la »re•••

ot61l .... PI*06.to • la O'-- 4e mpu.t.toede la Iaol~Jl, 0011 el .b~eto l.

S'Oal\d.1Star 4t1 ttltaDoiUiento «. UD pI.a. ~ftlt.e16n4.4.900 ouatn
" la ~acldn4. 500, 1\01'"" total ,a. 3.000 Id.11OD.e,.ckíoo eftu... A
tal eteet0f •• atltOr1ad1l a 1. 1Imlot»a1iIa4 • ~:t!r' valoru ~, 81 ,a.~. o
• fa utftD~trO.... aquel "'0, t.o. ,.•• 4., 18. oOt1tñ'buoS...•e. »tr Ja

. '" ~

t- l. lo. IJ'OPSftafto. t"Jltl." •• bUfa ••aiante atM. 4e ,Ücho. .~

n:r-Dto1a"OiOl1.' 4e1M1td.ltro 4. Eco~ «. 1.........1.1. 4e Dneee .une,.
411 •. ,4. "0 4. 19'9.

(2) lo COJI»nma. u...14a4e• ..c.~....1 oaGl'O nO 2'."
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COmo V~OS. 1& neoeol60d de t1nanolar la8 d~1eion." de1nVu816n
pt1b11eao tratan 4e cllbrl".~: • fin a. no 4emOl'b'1&B, po:r m61tipl.e :tora.
tnnt.B1 olern 4e la$~u.f1t. 1ftflac1onarta.. La._ Slaportsnte 4. eUal

ea la obttno1'a de e2t0e4entG. en 10B serv1ctoe '3 Gm»neaspáblie&e me41ant.
el aW!'.loato de loa preciOI' J'tarUae•. 4) bta, el &hOft'O e1) loe saMO$CO~
tes 4t1 ~blerltO :t el aume.to ü loa tIIpQeetoa. -$SA per3u.iolo «. el1o.ta
tan 4. OOlOOANé papel8. 4. 1nvGl'8i6na largo plazo, q,u.o en eenernl, f1ltcorl

sqs. .
811 attoaota en 01. oar'ctor 108080 tle/tomadores.

18 .,.a qUé 001'1 los recurso" meDo10na408 l1eSllen a satiSfacen_ paz-.

oh1 o tota1J:ltmte las n.ecesidades éle tl1'llU1ola.'n1ento 4e las lnvere1onesp4

bUoas alol·cltdefJ.lt'l mapltud de las 8W1attreqtlftt4a.,llosl1eva a folUU1aJ

algabao retl.X1on~e.'

En pr1Jlel' ltl(#lr, la .~enc1.sn mU'V1Clcal d. cada tipo de neceoi.4a4
paroct 48$Vl11On:t.tÍnt de una~. atGl1016n en el hffCho 4eque 108 ahOft'OfJ

dlept.mS.blee4. la c01l'll1n1tle.4 eol'A. l1m1tadoa. Al conjunto de 188 aeeesida«••
pdbltoae dé ceplt..,.lme16a eell.ega por fJUlple egngao16n do los diferente.

proyectoo, pero Qll rd.ngdn aomentb Be pOl1tlera .~ $l. oon'a.'to de decisiones di

imfet"tir del e801tor p4bUco .S oOlS»at1b1.oon 1&8 :neo.sltla4ea de íaveJ'tir
d.l .eotor prl"'040 F Di la8wm ... mnbo.lo e9 ~ él aharro estlma40 ti. ;px
Pi- 4. la comnnt4at!.'

POl"o~apar:t.. 1&8 a1t~rent.s lDlc1stlvas 4e oaptareXOet4'l1te. 7 .§

pl1oarloeneuprop10 eGOt.or, "in hao.r tmrl at11ieac16n de ,100 'm1tmlCS .,.~

6rtt.enetJ de prioridad d.entro de1li11éC'tor pdbltoo. o ·81n GVa1t1U" la ..lntnbUl

11M eoole.1 .fUtum 4e los ttt.t:1ntofl proyeotol!! de 1aVere1611, ptuadé B1Q'J'l1tlc

,el 4Gstlprcweob8mJ.ento pBrolG1 del GlJfu.ermocoleotlvo requerido ¡tAn 18 ~

01611 40 tales mtCtedentps.

~aB 1bstituc1oneo Qubernam.ntalee tienen hoy tol poder econ6mloo qa
mcti1tmtt) S'l1fJ tleo1s1ones pnedéD provocar, 'S 4. hecho hm'1 Pl'OVocaao,. a.n gn,n

el\rG'rtro1m.tento 4e1 .corea.do do oapitales, qu.e descllentan tot81mtftte las 4ec

4~onee dt;t invertir privadas o 1811 toman, por ello atemo, lft17oneroea«h Po

01 ledo.nal. :puedcm»rovocar eeru.s 08088.0e$ o mov1aientoEJ blUao08, I'laCl



nales OeonaléG. t:tn latttl11zo.oi6n do ciertoe recursos productivos (mano d4

obra., materiales '3 equ.ipo).

Es por 0110 qu.e se est1maqlle la bdaqttéCls de un marcado de fondos

preatables a iergo plaz()fta~to para él or'dito púb11cooomopamel cr6d1"

to privado, hipoteoario o industrial, no puede qu.edar aislada de la politl
oac1e fomao16n di excedentes en el sector público.

Los fondos qtl9 van al lle:teado provienen aeaborros del sootor fami
lias I tele.otor empresas o del sector externQ (personas físicas ó eorpt>%aCl

!lee). :OQanto más superávit acuaeel Seotor Gob"erno en el mercat10 :tntemo.

Íllttnosfondos presitables irán ale.sopemc1onee a,e orédltoa. largo 1;)laeo o a

inversión. Así cque le. J..1m1taoi.6n o ampl1aci6n el. éste morca.do pueao depen

dér. enelto gr-ado. de la acci6n eoonómioa del Gob1émo, aún con monada a.
poder adqUisitivo Gstable.

Es por las razOneo expu~stas que ae óona1~era improscindlble, snte

la cuantía dé lae deoisiones de ·1l1ver016n páb110a '3 la escaaeBde rec~'SO$

d1epozq.bles, el desarrollo de U11a organieaci6n administrativo tél'ld1énte El

losrar el m.enoionado equilibriO, sin Glcual será ése1 imposible hablar de

una polítioa de crédito ptÍbl100 ef1c8B desde el punto de 1flsta de su. contr1
blloi6n all'rogreso econ6m.1co '1 a le. osts:b1l1tlnb...

" . "

AtortunadeJleni:e,alguDae proVisiones e inioiatlvas 10 existen, p.ro
alÍn no so han ut1J.iMdo plenamente•. As!. por la últ1mn organigaoi6n 4eloe

\ .

Min1ater1oe Iiaoionales ae he; dispuesto· que oompeto al ~U.n1stes-10 dé EoOrlom

de"'le. Nao16ul

•ft Ooor41nar, según Gl orden conet1tnoionaJ. 11 léSaJ~," loa planes de
l1zM16n econ6mioa 4$1 gobierno federai oon loaplaues de los

~. nos prov1no1ales, 'JI a~tuar en el m1emo aen:t1do en relaoión eonla -
-

entidades representativas de la aatividad écon&n1ct1'nao1ona1 rt •

El cwnpl1tl1ento oabal de ese papel por parto del <:titado Y1niatono.

o1qlta :le corresponde también, el análisis met6d.ioo da lri situaoión eeen

oa do -la Naoión, permitirá ra.tent1a1'" en gran medida, el riesgoqu.e 1mp1.1·08

presencia "de grandes deoisiones 4e1nve;rtir :r>tiblicae qt\é no·sean co.rnpat1bl

eón la situaolón .real de la eooaomia en su CQl1.junto.
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.,

En cu.ento Q la.s iniciativas, debemos menoionar la surgida an1& Co!

ferencia. Nacional. de Mtnistt'os de Obras Pú.blic-aet oelebrado.. en BuenosAi'r$E

en agosto de 1958, en la cual se planteó la neoesidad de crear el Conse3o
.lederal de' Obras Pdblicas. integrado por representantes de .lacl'rovincias ~

de la ~ao16n, con el f!n de planificar '1 coordinar la. ao:c16n nacional en XIlJ
teria de obras e1nv.rs1onea p~blioast 4ete~nar las ,pr1o~dadea , adecUS3
1&$ na.11Bllo1ones El las aspiraciones 'lIl1eces1dadoe de lE:lS pr1meJl8S (1 le. Ole

" que estrato, de una ooord1nac16npara el saato de inversi6n pú.bl1co. SE

ria neoesaria, ta$blén, 1a coordlnac16n de la llt.:U1zac16n ,de los reeu.rsoa ~

.la evaluec16n de $0; c0111patibUi4ad con 1as deoisiones del sector privado.
"_=- Este último aspecto parece baber$G oontempladoreo1entemente, 81 .ID!

terializarse 1& inioiativa comentada. En efecto, oomo coneeollenc1á de 10

4S.sptleet9 en 18 Prilnera ~onfer.nc1B Na.oional a.e Gobemadores de Prov1nc!as.

seefectu.6 ene.go8tQ' 4. 1959 una reuni6n4e M1n19troa de Bacj.enda en la. 011

dad ele Paraná con el ob3éto de COnst1tld•.l' Bql1el COl'lSe~Ot que se ha denominE

do tlConsejo F~deral 4e Xnvers1ones".

'Según el texto' de 1$ oarto. Oreán1oa aprobada en la oportunidad (Su.

~eta aratU:1oa.o16n 4e cada Estado provincial "8 <le la ,Nacióa) 410110 Consejc
será ftu,n organtsmo pe:rma:nente de .1!1vestigaclón. coordinación '3 asesoramleat
enoargado der;eo011J,sndar 1asmed1das nooesarias para una adecuada polftlcaci

inve~s1ones"3una mejor atil1eao16n de los distintos med:i.oaooon6nt1cos·oon....
4u.oenten al l.ogro4e un desarrollo basado en la. desoentraliz8016ntl . '

Desde el punto d.e vista ql1e estamoB oons1derando en aste traba30, ].
'labords ese Organismo, de aeretio1ente. tendri.tU'1.Q e~Z'aOrd1nari8 '1nf1u.cm
01a para oimejol' aprovechamiento de los ahorroe nao1onalea l' externos ql18

aoultan al pafs y s1 bien Sll labol'" no debe1t'lterfér1r én 109 asuntos politi

oos' y eoon6.mtooscle oada 3uris4ioo1ón o 1J.".lri1tuo10neseoot16mtoas .,. flnanci.e

J"aS -as! 1'0 establece expresamente laCart&- GUs recomendaciones" basadas e

la adecllada lllVest1gao16n de los heohOs,. perm1t1~ o.4optar doe1e1on~e más J:

el) .Ver al reapootole.déCla:raci,6n de la Pr1mera OOnferencia c1(J Gobernadore
de ProvS.nc1a. a.l 11 4e agosto·ele 1958.
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oianalos y coordinadas (1).

LaC()~(Jcaci6;t de !l!mr,és~1tos ~n él. públicO I il s'ec1;or pú.blioo out! orientA!

dose en 1959 a no 1ntens1,f1car S·QS· neoée1dadés de cr,é41to a 1argo ;plazo l' •

obtener finanoiamiento,s por vía 1mpos:lt1V8 en forma ~qu.1vBlente. Esto sig

nifioa qtlO ha po,rd1do 1m.portnncia -aunqu.e no o11m1natUl nooesidad--' 81 ob3~

tlvo 4$ lograr por v1a del oró-dito los tondoa n~eearios p_ ellS 1nVet'lll,
nos. ' ,

Sin'perjuicio de la .l1m1tac16li qtle hemos indicado preoédentemen1;o,

o1taremosJparn f'1naJ.1:z",r con esta reséffa tie algunos problemas actualos, la.
, .

poe1bilidadés que existen en estos momentos pat'a amp11s.):" la colocao16n de

val0J.:es en el p'bl~co.

Déstaet'Ullos las dificultades pa:mlograr la' eciocac16n4é papeles de

renta fi3a entre tomadoros no fOl-sOSoéen una plazo dominada por la infla-'

eión.
El restablecimiento y expansi~n dQ este m.ercado· es imprescindible

);Jara faci11tar las 1nvers1onesenvlv1enc1a '3 las, obras as las comnnas* IUe!

ts-as no se dispongan excedentes gubernamentales en la cl:tant{a adeouada,pare

~t\t1sfaeer lns necesida.des citadBS, 1mbl'! dé fao:tlitlu'Sé el progreso ind1v.á

dual y comunal mediante la pos1b111tBCi6n. de c'stas 0PQracionos.
La exis'tencla de ese mercado ha perm!.t1do, tradicionalmente, captaJ

fondos,prestables en franca competencia, sin demorar inioiativas de ac~16ri

por qu1enesestabo;b. en aond1c1otlOs do ena~lltlarsa. Los indiViduos l' los' Ma.:
nlcipioa,por s~pu~ato. no cuentan con posibilidades 4e operar en lafor.ma

qtlG pue4m:t hacerlo la 'Naei6n y las próv1ne1as Q 'través del reeumo1t1positJ

Vb, Y' por ello, sus posibilidades de atender obras de oap1tal social básiac
" ". "1

en nusanc1e.de aquel mercado, ee han vlstol1mltadas o demoradas por 4ec1ej,(

ties' de 6rganos bu.roorátioos (la Nación o la Provincia) que cada ve~ han hed

mAs eo~lioado o politizado el trám1té de ás1gnaci~n de 'fondos para aus o~

(1) Ver Gobiorno cte S811ta. J'é, 'Acta de la reun16n de lUn1st~s dé Hacienda.
etConsojo 1?edera:t de Invers1ones tt28 y 2940 agosto de 1959.
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P01! otra parta, la pos1b1Udad de restableoer un mercado 49 tondos

prettt~bles para las neoesidades pú.b11eaa, permitirá tonifioar el oorrespo~

'd1etltG,mel'OMO de valo~es priv"'Buos que ha estado profundattlenteafectado PQ!

le. pOl!tioa del dinerQ bamto para cI1br1r el d6tio'":t fiscal.

En ,G1ordon nacional, para reatableQer alguna 4emanoo de titulos

por parte del pdbl100. adeIn,ás 4e la estabilidad monetar1aaerá neoesa.rio é-.
"lev'ar la "tasa de interés a niveles, atrayentes. lctl1$1mente laa del Créd1to

'Argentino Interno s610 rtnden el 3 porc1ento onl1al.

. La, circulao1.6n de nQ.$Voa valorea a tasas de interés más' elevadas he

b:rén de provocar el deal1gam.1en1to ,de las ele más bajo interés por parte de

, su.s actuales tenedoros, lo ou.al, .implioaría, en W1 merca.do sin regulaoión.
, '

U'f1 qu.ebranto en las cotizaciones. basta alcanza" valores efeot1voaqu.e ,las

ooloquen on parlase! derontUm!entoc.on l(8uO los nu.evos pa¡leles•.

En eonaeoueno:la. noser!c posible émit1r títu.los pó-bl1oosde mayor
rend:1m1ento¡ .• si préV:lome1'1te no se opoX"Qune. rééonversi<Sn,a un tipo maYOJi.

ae latotal:l.dad de loe valoros en oi:ooUlao1,$n. Otra ,solu(161).. 1mpl1ca~"!~

al sostenimiento do las ootizaciones :por él Bnnco Oantral. que Sntewendri$

como adqu.:!:J'ente de torltl6lasventas de papeles Q;\10 se ofresoan en ·el merea.
do; al apareoerUl'1 títu10 dé: mayor r&nd1m1ento.

Sin embargo. de acu.erdo eon 1a. est:ru.etura de los tomadores actuales

de las emisiones en c'.rcu.lac16n, él planteo anterior parece oil"canacriblrse
a una o1f'rs de vln 3.290.3 millones Dobre un toto.1 dé vtn 28.825,3 millones

nqtla asciende la c1rculo.c16n de Titulos Naoionales del .3 VcOx-oiento y otros

Provinoiales '3, Municipales de bajo" rendimiento. El probloma, en efeoto, Be

rGd.UOé & las tsneuo1a.s de 108 Dancos partlou.lares. Compaa1as de Ses..r.os "8

Capltalizact6n y Públioo (véase CtUldrO no 3).
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g,UADRO,N,O ,),-. o~Ifc.~hQIQF DETITULOS .~AC.+.9.!V~~"pEL )Po..~.CIEITTOX.

;t'R9Yllt0IA~ESY llroNICI!Alt,Ii],a. /:LJlD:r.: ])ICIEt~Il~DE..lQ5~.

Y DInTRIBUCION POR OECTORES D~ INVERSIOn
. __ . _ _ _ : . 1M" .• " '!" " _ _ .b , '1 _. ~ _ ,1 •.IJ __ r. _.. _

~:ítaJ.os (l)

Séctoreo.do Invere16n
(millones de v 3 n) .

RepaMi101ones Ofioiales 1.054.0 "2,1 1.106.1\
Dances Oficiales J.5.903.5 396,9 16.)02,.

",-

Caja. de Ju.bl1acionea 212,9 272,9-
.,.Oa.u.oiQnes 0:f'1cial$s 369.4- 1.471,0 1.840.4 .

•Organiamos 1tegu1alio~aG .,'2·J~1IO 2222 5-113.1"í" 11lTl' _ .,

h'1t~total • H 22_,81:Z.2 24.9:7..~ f!.21'...a35•.Q.

Bancos Pa.rt1oQ1ares 4'24,3 272.0 695:;:3
Seguros, Cap1tal1lUJo1.6n

3' Ñblloo , +.·2SPI!. • 6*~*.q '2.5;24,0•• t - _

Sub-total 2.!Q;4•. j 1885, 6 ~gSO.3,

fotal 2Zt222tJ. i·l~02tl; &,8•• ,825,Sll.'
Ftte1'l'te: Ban.co Central de la Repúbl:1óa Argentina•.

d !B _ _ $._ t ... ' ~

(1) 'No sa incluyen 108 títulos en podar de loa emisores.

51 no se opta por la reoonversi6n ~l1dida. la sdquieic16n. de va.'Lor,

por él Danco Centra.1 por un monto de v;n 3.290.3 millones-el resto está ,el

manoe de tomadores pÚblioos de carácter forzoso- imp11car1a la ~ti11zaQión

del Fondo de, ReGUlación. qtle según los hemos oonsignado anter10mente 'no 4i

bo exceder del 15 poroiento del monto én clroultilc16n del oonjunto de valorl

tIlle ss decida regUlar.' límite qu.e puede ampliarse" en oasos de urgeno1á,coJ

el voto unánime del Dirootorio 4el Banco Central. Este fohdo elcaneaba. a
mayo de 1959, a 6.,500 mUlones do pesos. de los cuales, se u.tl1:1zaron

5~051,6 1ll,Ulonea de pesos (la oompra más importante ftlé la d~ la cartera di
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5!!tu.los P&b11oos de la caja Nacional. de Ahorro Postal. según 10 hemos OX-
, ,

paoato anteriormente). Dado que normalmente- dioho FondO se nutre con rocu.~

0,0$ p1"Ovon1.entea de la omiai6nt toda absord16n de loe papeJ.cs 1nd1oados

-quo roquerlr1a al Directorio del BanoQ Central le elevación del monto 40

aqu.el Fondp- aparejará tUl 1U1MTO impacto 1nflao1ona,r10, aJ. aumentar la ofe!.'"

1;9 monetaria,
Es pore11o, que se estima que ante la Dueva t6n1oaimpl{cita en ~

tos aspeotos en el Plan de Estabil1~AC1ón y EXpana16n eeon6m1ca Vigente d~

do el 10éla enero dé 1959 ese recurso no debería utili~SOt :3' al,en,cam-. .

'hio, ]>1"'Ocoder a la. reeonve~i6nt por lo mGnosla de loa pBJleles en poder di

los Bancos port1c~areo, COmpnftias de Seguros" eap1taJ.1~nción, y Pt1blioo. __. ,.. .

tJn.s reoiente 'iniciativa tendiente d. la réoonstrucoi6n dol mercado

de capitales para loa valores públicoS' la 11a conatltf1i~o ,la emisi6n do te
'tras de Teeorér!a. lsnandao a la auscripo16n pública en el mes de setiembre

de 1959. Diohas Letras, de fáo11transm1sión, al portador 09. la orden. s,

, bien oonstituyen un inetrumento del oré41to a eorto plazo --15 días t\ 1 afio

permiten, pulsar la plaea. para opéraciones finanoieras de mayor enVt1rgadara

'3 oontendeno1a n la consol1daci6n do la~eu.6n públioa een ahorros genu.ino:.
para lo c.ual, sogún se ha anunciado. se espere emitir s1:stemáticaoento, di,

'Cfer~Otft1pos do valoree, de acuerdo eol7ft1fért!ntea tt1011nao1ones de los, in

versores,. El rondo de ~eGultle16n del Banco Central respalda la eatabi1.ida

en los voloros d.e cot1zac16n en las 13010se do aquellas ~tras.

En In primera l1c1taci6n rea11z8de. para cabr1l' 70,mUlones de poso

valor nominal ,se réc1bieron propuestas por 146,9 m11101'1Gs, con 1ntaré::J. qu.e

oscilaron entre el 3.22 l' 12,89 poroiento en Letras a. 30 días, B6 y 15 po:

ciento para tetras o. un afto. El promedio ponderado de tao adjud.ióne1onea

osoi1.6 entre ~ 4,11 poroiento snlla.l de interés para las Letras a. 30 dlas ;

9,6) porc1,anto para Letras a un año~ No se conoce. la composic16n do loá tJ

madores de esas Letras. Oomo ea obvio" las referidas tosas pl10den Der ba3,

y pocosignifieatlvas, s1 los pr1noipalea suscriptores de af~1.l1611as flloran ¡

santElmOS Ofloia1es.
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CAPITULO V

,Oonolu.s1Qnes

]. ,. ro. análisis de los hechos vinculados con el uso del cr6d1topt1blico,.nOI!

ha permitido prec1sEU' la vigenoia de las-eig111entea fqmas Ce 'transferenoie
de fondos presta,bles del sector privado al. sector pú.blico, a fin de cubrir
loe émpréstitoat

De oarácter forzoso
IF._' ,.J.I" _ L. _ ...

ti) ColOoaoi6n entro $Jttranjeros. y h9.bitantes aoau.dalados.

En este caso Sé encuentran los empréstitos emitidos durante las sue
rras de la If1dependenc1a(1810-18,16)..

b) Organleao16n de Inat1tuoiOllOS finanoieras públicas y auspicio de las
, .

privadas, -a. fin de posib:tl1tar o facilitar el. créd1to públioo,.

Han cumplido esta f'unción, en mayor o menor grado, las aigu.1entes -in:!...
t:ttudiones:

~Ca.ja l~acional de Fondoa do Slld Amérioa (1816-1821)

~nanoo de Buenos Aires (1822-1826)
--]anco Nacional (1826-1836)

.":Banco y Casa. üe Uoncda. {18S4-1863}
-:Banoo de l.a P;rovincin (1864-1890)

-Banco Nacional de ln Confoderaci&n Areontinn (1852)
-Danco Nacionnl (1872-1890)
...Banco Nacionales Garantidos (1887-1890)

-Banoo de la Naci6n ~8entina (déBde 1890)
....Oaja. Nacional de Ahorro Poatn1 (desde 1915)

, -Organismos de Previsión Social (desda 1904)

,·llanco Oentral de la RopúblioB Argentina (dosde J.9.3~)

-Su.perintendencia. do Seguros (dosde 1937)
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s16n en tales papeloa~

La acción más ~f1oaz d.esarrollada en eElE1 sentido ha estado a cargo a,

lmnoo Central de la República. Ar8ent1na; entre 1935 y1945~

El) Realizaoión de ndqtlis1ciones de bienes o contrataet6n de set-Y'ic1oe s:

el exte,rior por el Gobierno o entes descentraliza,dos (1nstituc1onnle

o territoriales) med.:lnnte pagos dlfer1dos':
Esta modalidad tiene part1cQ1ar apllcaci6h desde el afto 1955. Pode

mos o:ttar loa casos: Tipso., Maso. Ce.det Banco LOGb Rhoades & Oo.et

f) aonoortac1ón de operaciones de prétl'tamo$ con organismos finan~ioros

~bornamenta1es y pr1Yadoe, extranjeros.

Podemos citar dentro de$sta modalidad 10$ financiamientos de :BarirAg

.llrotbers (1824) Y más reolentamente (1.955....59 " Banco de Importac16n

y Exportación y Acu.erdos de Consolidación de deudas oon pnfsas extra:

3eroá.

r

2 - Las menaionadae formas de -endeu.t1a.miento Gabornamental han tenido dife

rentes efectos sobre, la estabUidad econ6m1oQ y 01 desa.rrollo del pa:[s •.

En l.argosper{odoa de Su. historia.- 1810-1890 ;,1946-1958 las deci

sionos de gasto~ públicos no oorrespond1dao oon impuestos y ahorros sena1.
n.ostransfer1do·s por vía. del empréstitOt se han satisfeoho con préstamos bl

carics,' por u.n monto superior a las posibU1dades de haoerlo con estabi11dl

monetaria.' ro. envileoimiento del valor de la moneda.fu.á 01 resul:tado inva.

ria.ble de eata aoei6n.' In oambio, desde 1890 Q 1945, el oródito público o

paró sobre la base de transf~ren.c1aa al. seotor páblico de ahorros' gtmu.inos

logra,dos en mercadea externos" en 01 interno, salvo algunas excepciones qt

desestimamos por su. escasa significación a los fines de este esqu.ema.

En auaencáa de 1m mercado .1nterno y externo para lacolooaei611 de,
...

loros públicos. hemos asistido a un cont1n~o acomodamiento 'de loe 1natitncj

nos para facilitar el crédito plÍb11co entre 181()"'1890 'JI 1.945-1958.. La 1nt~

sa vu.lnorabUidad de las mismas a. los reqaor:im1ento.a del Estado en $1 primE
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-Eanco Industrial (desde 1946)
.naneo Hipotocario Nacional (desde 1946)

o) Ante la inl!l·ufioienoia. da los ahorros privados trsnnforid.o9 01 sector

~ú.bJ.ic() por. l'aa vías indicadas en a) y b) I utUizaoi6n de préstarno$
1,~.' ' ,

banoarios 1:1'1111<109 supl<;JmentarioB, hBsta l!m1tes 1noompa:ti,blea oone1

mantenimiento de la estabilidad del valor do la moneda.
Esta polítice. oe he. v1neu.lado con casi todas las instituoiones banca.

rias en~eradaa en b}.
a) Aumento de .las emisiones monetarias sin respaldo en motálico, du.rantE

el,funcionamiento de la Qasa de Moneda (18J6-1854).
e,) Pago de prov1s1one~. aportes finanoieros y reembolsos de deudas ante

riores mediante la entrega do valores p~blicos.
~.

Se cnCllentran en cea. e1tutlci6nloo ~eemboloos de deudas contraí.das 01:

1859 Y 1391, los Bonos del Tesoro entregados en 1931 a a.oroedores deJ

Eatndoy los aportes del Gob;iernQ a loa Organismos de Prav:1.f}i6n SocSS

· en Elll oBrá.dor de empleador.

\.
II De caráoter vol~t8rio.

ü. _ _" R

a) Paco a prevoetlores del Gobierno medianto valores pú.bl:1cos.

En. la época de Rosas se emiti~n t'ondos páblicos qu.o ne adquirían mt- .- =~~.

dintl'te entréga de bienos, de uso a.l Gobierno•

. b) Enlsi~n do papeles de la. deuda pdblica admisibles en pugo de tlorechof:

fiscales.

Los t'pagarés sellados" y otros oertifioados del Gobierno emitidos a

partir de 1819. la~ Letras do Aaanria libradas por el Gobierno ~e la

Confederac16nt 3' 01 empr&stito popu.1ar1nternQ de 1898 reunían ~asc.~

raoter!·s1:1cae enunciadas.

o) Utilización dél ahorro del seotor ertor'ao captado medi.ante empréstl..

'toe en plaGa.s extran3eras (J.8tSs"..193S)
4) ~gat'113a.c16n de un morcado interno para. la. ..oolooac:t6n de papelea pllb1

ees eIUtldos a largo »laaO.B:f!n de estiml11ar al pábl100 para la j.nv~
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per:!Odo citado" implicó oasi siempre, al qlJ.obranto de 109 propios organis

mos. Si entre 1945 y 1950 no ha ocu.rrldo lo mismo, débese al abandono 401

s:tte:m,a monatnr1omotalista imperanto en aqttella ~i}ooa por atoro de caraoté

r!st1ca nétamcnte papolista ..

LOa efoctos inflacionarios oric1nadoa por el f.inanciamiento del dé

f1cit f1ccal con crédito bancario exa.gerado, o on su momento, parla. em.1s.'ld
han repercutido intensamente on 01 nivel de actividad y en la eetr~ct"rac~

de nuestra economía.

Entre 1945 Y 1958, cu.ando no era necesario elOvar la demanda efeot
va, operó como:f'actor coadyuvan'te a uJm mayor aoelcraci6n -do esa ~emandn..l;

quo influy6 junto con otros :f'a.c~orcs. :¡ al c:::mbiar su. ° compoeic16n, para.l1l1J

nueva ootruct12.rnci6n del l".U.6VO capital agregodo al aparato produotivo, que

contribll.•VÓ a. la orqaoión o agravación de d1verooa cuellos debotolla en. el

seotor externo y en otros· f)eotorcD btÍsicos internos.

La atención del orédito público con ahorros genuinos entre 1890 y

1945 t intornoo o- ~X'ternos, facilitó elmanten1miento ,de una mayor estabi.li

dad en el vo.loX" de la moneda l/un desarrollo m,ás ordenado· del proceso (le

ahorro e inversión.

"-Sin emboreo, o1enprc ha estado J.atente of riesgo de los divergaDDil

entre las pol:!ticas fiscal y monetaria, Y. entre ambas,y la política eeom

mica ,general. Loe intentos'ele coordinar más eficientmnen'te esas polí.ticas¡

parten del uflo 1935, con la. creación del Daneo Control de la República Ar

Gontina, pero fueron a.bandonados desde el año 1946, con motivo de la llac1o

no.11zac1.ón dol Instituto, no obstanta~ ~oa prop6eitos enunoiadosen osa opo~

tunidad.•

.) .. Nu:eotraB conclusiones centrales las radicamos en elo$'erfodo que corre

desde ese IIÍltimo año. Hemos analizado la distancia que hubo en.tre las intl

o1ones y loa hechos. o en otros t6rninos, entre la formulaeign de an~ pOl!4

ca coherente en materia monetaria. fiscal y econ6mioa con las cualos está

~uer1iel1ento enlazada el problema del crédito público. y la acci6n realment.

dese;r.:óol1acla en ,ese sentido.
\
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Reoord~os que el Banco Central rEixto ownp1.i6,. hasta 194? ' una efi·

ctentis1ma labor pa.ra orear lBa condic1onesde seriedad., seguridad necesa·

rias p~la absQrc16n de papeles dél Estado por parte de1 público. Pero

los instrumentos de r-egul.ac16n ql1G la ley dé su. oreación habían. prev.isto,

resltltaron d~biles,part1ol1larmenteen el qu1nqt,\enio 1940-1945. lrente a

las creoientes d1opon1b111dades monetax-iss de la pla~a creadas por factOré8

extornos, on un momento de insuficiente abastec1m1ento 4el paí.s, las aban

a:a.n.tes necosidades ,f1aca.les. aprovec.ha.l"On esa mayor holgura de aotivos li
quidos por ví.a del crédito. Pero el Gasto pú'blico así .fao,ilitado cont.r1bn·

y6 a un PrQceso 1nflaQiontir10 por falta. de adoctlaoi6n do Sil volúmen ala

situac16n econ6m1oo (le1 pa:!a •

._- El Banco Central en 1946 se transforma, y reúne (;) se intenta haoe~

1o, el man,ejo de loo BSllec;to8 monetarios y eoon6mJ.oos pero simul..tán~amonte~

el Gobierno dobUita., direoto. o 1ndirectamentG. l,a invu.lnerabiUdad del In,!
1 -

tituto frente a los reqt1erim1entoa 'fiscales_,

Para aervir n1dént1oa ftM.lidadnf1.Qja las cond1oionea para eJ. orJ

d1to ;p4b11co en los :Bancos Oficialas de 18 Naoión. según l1emosv1eto en el
" - .

Capitulo 111.

En tonna paraJ.eln, desarrolla ot:ras Instituoiones para la cano11ea..

o1ón forzosa de excedentes al aeotor pqb1100t 10s 01'gan1smoa de PreV1a~6n. ,

Soo1o.1.

Esas modificaciones implicBnel manejo de poderoeosmed1os :inanc1e

ros qu.e pormiten al Gobierno. prescindir del mercado de fondos· prestBbles f:

largo plaeo. •
: No poa.tkos afirmar que esaa modificao1oneo instituoionales desdo

J.946 pusieran en peligro do por sí, la estabilidad ;y el progreso eoon6ItJ.1co

del I>3!S~ IJás bien, estimamos ql1e ponían al servicio del Estado lnstrumen1

má.a aficaceaqr.te loa vigentes hao1;$ ese entono«tls, para la oQnduoo16n econ6

mioa (nos referimos e:xolt.tsivaül.oute a las condio.iOnee (lel oX'"éd1topúblico).

Pero si bien los prinoipios flleron ac1eouados, la noo16a fl1éeqt.11vo-
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cada. Por lo mismo qUé se faoilitaban impo¡~antesmedlos financieros al
seotor públioo para atender a SL\S demandas de or'd1to. su. UBO deb!a sor 11

concienté de la repel"cns16n econ6:m1oe. que apare3aba. tal aorecentamiénto 44.
POdé!' suber:nmnanta.l para u.tU1zar une parte de 10$ ahoXT'OS da, la c01!ll.Ul1daé

4- El análisis do laa implicao:i.óneo aonetarias y eoon6.m1caa del uso de1
c~d1to públi.oo que llentoa realizado en el período 1945-1958, nos permiten

afirmsrr

0.) La. satisfaoción del mismo con c~Jd1to banoQr101Q ha ai.do )iorl~

mitos 1noot1pat1blea con el mantenim1ento de una a.doctladt.l estabU

dad del 'Va~orde la moneda, aung,t1e notado el dobllita.rniento d.]

valor do ~atQ se deba n aquéllo.

b) Al a.creoentar el gasto plÍb11.co een fondos bancarios 11.qu1doe 811

p.:tementar1os,sesún se 1nct1oa en aJ.. 10 4~lUlt''la efeotiva 4e1"1v&

dal por 10s efectoa multiplicador '3 aQeleradoX"t fu6 euper101" al
.. .,,'

. impaoto iniclal. ES desenoadenó nu~a.s preo1o.nes 1nf1aolona1"1ao.
,¡ ..... .

:En conjunto, contr1bu.yeron, ~u.nto con 13 nueva eatrntit:toao16n d
los1nsreaos debiao a 1.a politica social, ~. requerir tUlB nueve. e
troctu.t"a del apa.rato ¡troduotivo qu.a aat1sfoc1era la nueva 00111POS

c1pn de ].a demanda.

Ello reql1irió más oa,:pital en. aquellas actividades alentadas por
el cambio de dema:nda" En parte se orig1n6, por tal motivo. t1IUI\

ut111esción inadeouada tle los ahorr<)StPI1.GS esas aet1v14a4es a~

varon, situaciones de· esoasez en seotores ya »lenamente utilizado;
Cl,1YO ofecimiento debi6 ser prevIo. oon W1 proceso ltUÍfJJ ordenado.
Tal ,.el eaao del desarrol1oindu.str1aJ. no consolidado con un a4a

ot'lAdo crecimiento de le oferta en loa sectores: I;;nere:ía,Co:mbUS-

tibie, Transportes y Externo.

e) La utllizne1&n de ahorros gentt1no~/forzosos (;Los prove1'l1antesd.

la inflác18nl por parte del Sector páblieo. mediante fuentes f'o:. ~ .
los, lejos de permitir t.Ula aCQ1.Pn do ca.p1:ta.11z~ci6npdblios aoel'o

tac1a. Sé Aesaproveohóen la. ateno1tSn40 Gastos corrientes 4el Eso

00
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tadoy no aicanz6 a sat1.afacer adeeWildamente, las necesidades de
formación de oapital públicas.

4) Desdo 19468 1952, las 1nvers1onea no -económicas del Estado absot'

bleron bl1ena parte da los o xoedentes pu.estos a su. disposici6n, ét1
• >,.-

una proporción que no se babia conooido hasta ontonCéS. Raoipn a
partir de 1952. (te pone eJ. énfasis en la necesidad élo contr~bu1~

áosde el f,iGctor p&'blieo. al prooeso de oapttallza61ón econ6inica t!8.

pa4s para faoU1tar su. deaarrolloecon6mioo.

La prosenc1e. de 11m1taoiones 1nsti·(;u.cionala9 más severas qu.e las"
gontes desdo 1946. habría c0l'1tr1bu!'~o a un uso más oorrecto do los

ahorros manejados 'por el Gobierno a- trav~s dol crédito ptibl:loo. :p

ro alÍn más qu.e 0110_ una. adocuadnp3.'Oe;ramnei6n habría evitado Í-a f

te. de v1aidn delo(lJ:l3unto con qtle se ~per6 al t;\sar de abundantes

fuentes 4oQX'édito.

5 .. Aunqu.e desde 1955 se v-,1.en<1lap11cando Sllceeivas, medldua d~ política Boa
n6mlca 11 fiscQl quetlenden a hacel" un nao más serio do loa reou.rsos fisca

lee' -tm'tra ellos" loa del criÍdito- y qu.o en 1957t 1~ e0l1so11dao16n üe las

de\.Ul.as gubemamon'ta1ea con el sistema bancario dieron lugar a la formule

ción do sendas deolaraoiones tendientes a px-oOf.U"a..r qua en el futtlro no Vt4é

van a confunUrqe innaci6n ocnahorro, l.as :fEloilitsc:1oneainst1taoionnles

operadas en 1946, para el IlSO del orédito ptíblico t\Wt subsisten, '3 Sé .htm

aorecentado. Ya durante 1958 se han ut1110ado ampliamente los reoursos ~

s1o~1stas para atender el déticit fiseal y serie. posible oaer nt¡evamente e
los miS1'l10S errores en qu.e se ha 1nourridodeade 1946, si no se, asooia su. 'U

so a la formnl.ac1ón de une. pol!tica econ6mica genera1f qt1e t;¡J.. olllaza.r 16 D

lí1í1,Q$ do~ o1(~dito plÍblico a sus objotivoe. le haga desempeil.ar un papellÚ
e

racioX1$l qu.e el r(Jp~sentadOha.staahora. Por haberse exsge'rado la v1s1ótl

delreou.rso crediticio (fluir financiero) más qu.e el *,l'Gc-to de 81 ut111eao:l

"(flu.l:r real) los objet.1·voa de la política econ6m1oa goneral qU.6 llormalment

\1-abe atender a 181 estab1l1dad y a.l deaorrollo, "han qu.eda.do a meroed 4e las
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fuerzas desencadenadas por uno do laG' tantos instrumentos de qu.e délJ1ó va..

lerse, el uso dGl eréditogabernamentaJ..

6 ,. La. política elel orédito público constituyo un aspecto paroial de otro

más general, al ,problema ele ~a formación de capi'taJ. en él sector plÍbliuo

y n ella debo q"odar enlazada. A su ves. la oonfor.mación dél capitnl »or

_dicho sector, debGas~ciarse a la pol:tti,cn üe eopita11zaoi6n del seotor '

privarlo, '3 -01 de m;lws.l) la capacidad de formaci6n do ahorros dé la COnlQ-o

ntdad '3' a ::La del ahorro transter'.b.'le desdo el ssetor externo por vía del

cmprés.t1to o de laa radicae10nea extranjeras.

Tanto 01 sector pá'blico como el p%"1vado contribu;yen a realizar la~

obras de inversión ql1e 1~, comunidad re,quiere (capital social básico, p~a.n"

tns y equipos•. inventarios y construcciones). Ou.alqu.1ér preponderanc1a el,
'la o:tracc:t6n de loe nht>rroa disponibles, por parte de cllalqu.1ern de ellos,

deba ser claramente d1sCQ~idat a fin do ostablecer SQ ~do do compatibll~

dad y convcnirme1a efoctiva para 1.a conun1dad.

:i3.1o no quiere decir qu.elao inversionos privadas debannl1torizar

aepar el Estado, sino que el monto necesario ptlm elJ.as y su o:r1,entac16n,

doba'ser tomdo en debida. conaldoroo16n por el sector 'Público a fin ite no
no

ent,orpecerla 01 ella ooadyuvu n los ob~e't1vos :macroecófn1coa traza.dos.

7 - La tr,msferoncin de ahorros del sector privado a1. público puede haeer

sa por V!ll del crédito púb1ico,. o bien, motliante 1.&f"ormac1ón de ahorroa

en el propio sector pú.b1.1co. Desde 1946 hasta 1958 se ha puest:o el .énfasj

en "lti tratm~erenc1a por.vía del crédj:to ( con :formas do cM311moión f'o~

aa i ver. ahorro de loe Organismos da Provisi6n Soe1(\1, I de 18 Ca3a Naoional

do Ahorro Postal,,!! préstamo8 bancarios líquidos ouplementarioe de cará<"t«
inflaoionario).

Desdo 'l959~ como hemosvistotel én!sa1s se ha puesto en le. 1nore

.r.tontao.16.J. de 1.09 recursos !mpos11i1vos afín de finanoiar así, een menos el

4tto, las 1nveroiones ptÍbl1cas.

Ta!l,to rm proced1m1en'to como el ()tro~ t transfioren 1n oap201.dad 4e

-tomar· decisiones sobre 16 cuantía y or101'1tec16n de 1.n fo,rmae16n dolcapl-
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'tal t desde 01 aootor privado nl p:íblico. Su. fu.nción econ6m1ca eft semejan

te, aU1iqua no la :financiera. ...\llí. estriba el riesgo de la po~itica.de1

er'dito psS.blico y más ampliamente, lo. formnc16n de wtorros en el sector p,g

blico. Si ambas no ae asocian eot.rictem(!ute a objotiv<Js económicos globa-

..;lee y sectoriales cluroaante dcf'in1doo, será posible ejeroé'r una Bco16n 1»
----:: ••>

oonvcm1ente para el deaarrollo eoonómico y en esa to~ se lnl1tUita parte

dsJ. esfuerzo que la aoo1édad ha. re1Z'o:t.1zado para. la fermaoi6n de aquellos e.
horres.

Para lograr un a.celeran1ento en el .mc1m1ento del producto broto

por habitante ea necesario esta't'locer órdenes de pr1oridadpara. 10 asigna

oi6n de ~os nuevos ahorros generados en 1!1 elstema eConómico. El conoep1;o
de prioridad., por supuesto, está enlazado 3 ~llic1os de valor. que no eieJllo'o

1'1'9 ooinciden con el. de ooyor rentab111da4 sooial. lfo obs'tonte.: estimamos

qtte esaspriorl,tlades deben estableeoX"$G previa u;na. ad~cu.ada il1fonnac1ón s.2

=-bre' el oosto econ6mloo para la colectividad. do tul 'tIpo de decisión u ot~

Las modercas técnicas de svaluao16n de proym"t'tÓ8 de 1nvorsi6n (l) ~1f.1dan G

seleccionar aqu.ello3 q.ue a igualdad de 1nVersiéll'1, permiten esperar un pro

dueto mayor desde el punto de Vista aocieü., en elflltU.:ro.

De Elea9'9'aluaci6n no deben e8eap~ loa proyectos dG 1nvers,i6n Pú.bl

ca de oarác~er económioo o no eoonómico.
P1."aaentada.s 1as al.tena'tivas, corresponde a 1.09 pol:f.t1oos, estable

cer e1 orden de prlorldnd. quiéntu!t en tal forma, sonresponsab1.es del. ma

yor o menorcoS'to sooial.

Hasta ahora ese ox-den de priorl.dad se ~dado por la posibilidad

de disposición de los fondos· neoesarlos. Oamellos fueron ablln4antos, "3

pt1ed8~scont1nuarsiéndolo (a1;rav6s del ahorro del sector público)., pu.ade

SéBUir iproveeb«ndose la evaluao16n de~ más t:\decua40 uso 401 ahOrro -lacte
escaso- desde e1 punto de vista social.

·(1')' Julio t1s1.n1ck: "Oonferencia¡;) de IJrepaZ01-.lc1ón JI :BvBluaai6n de Proyeotos
dd Inversión".. Programa Intensivo de Oepac:i:tación en prob1eJnaB de dese
:t'J.'IOUo eoon6m1co. 'Bt1E1DOS Aires 1958., 4ocumento mimeosrafiaa.o ~34-epágs J
anexos.·,
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Es deci%". qo.ee1 uUi$1e de los ob3ettvosglobeJ.es pera8Bt11i!os
. "

,0:1' la polfttoaeoonóm!Ct\, a.JU.«ará a oontestar 1$$ sl§U.1entes preguntOB

para fljar 1a.pol!tica del oréd1to público, ?Otlánto cr6dlto es neaeet.lr10?. ..
'!Seno oompatible con las neoesi4a4ee del 8ect~ pri.vado?~ E8 oompat1-
b1e ~1 el1delldam1ento ,e.1ttemo oon la capac14sd de pago futum?

~veB plantea4oeUo, oorrespon4'" n 18 po].!ttca fisoal tomar
le slgu.1~nte decisiónr Es conveD1snte reou.n1~ a1 cl'édltoo (:omr1ene nu1e
»rocara.r 8u.Péráv1t en el »t'OP1oeeotor plib11co?

8 -A loe problemas auterioree. v!noQ1ados con la 1nf1ueno1a del 01"41to

pttblteoen e1 prosresoecoA~lco•. ·de'bemo8 a.egar los qtlO S~ v1rmu1an con
01 mat1e~o de ]..a deu.da pdbl1oa. relac1ona4os CCJI la oetab111Jlad•

.La estruotu.ra aotu.al '40 la deu4a1m;poD9' ~l'u cr1tórios OOftOOt08

. aobre ctJant!a ':If'or.mss de Bnlorti1zaoiótl (1).' La 1(1Q~ »4rté
• ele ella $st,tt

en marJ.Os de ftomaüores t'orZ080:fJ de papeles ptÍblicOD. En -el. meJi'Ondo interno

to4aemortl'Btlu:16n 4& tle\ltla pd'bl1ca 1m,pl1oa lUla trannferellclade poder 4.

emaprade un sector a otro. En el caso de 1a th.lulta toma4e por el Banco ag
tml. sa amortizaoión pu.ea& tener tJu.pllcaolonee 4et1aolonnr1ae. oU1'O grado
4.converdollc1.t ; sOgÚnla cGYQl1tara, oorrespon4er;& ••JI'! ft'81ua40 a la las 44

la po~ttcalt1otuataria. famb16n en ee'toB 88pectos Vinculados 00.1'1 él, man8~o

4e J.e deuda p,iíblioa. debe procec!erse en amolda <Jonlos objetivos 1'1~adoc

por la politicn ecor.uSm1oa para la eoonomia del con~urrto. 81 tales objetive

QC'J selletableoen, no· es posible 'tomar declaloneB correotas en este stmtldo,
e )'or le menos no podm aflmal"Se que Boanlas má$ ftc1onales,"
9 .., 1'8$ resolver amboo l'X"Oblella8,loJ! qlle De vincultm 001'í 1.& 111n.uenc1a

4el c~UtcptÍbl1copasoa ooadlU'Var al desanollo ,eoon6JJ1co "3 la aBt:abUl

aaa, es"neoésar10 qUé el pa{e establezoa programas econ6m1coD globales 4e
c~ct'er integrado. Sobre 10 bu. de 108 ob3&ttvoo 'a111 treu5adoe" se debe

~ ~13.81" periódicamonte prtbJupuestos ocon&n1COD. '3 asoo1&dOD a éstos¡ para

atender 8 los gastoe de cap1tal. pres\lPUestoéde fuentes '3 usos de tOl1110$

de 1nVo%'l316t:l.

111J'Bo'bert A. Gordo». "1:Jue1fteas Pluctu:atlonstf,.o'bra oitada p's.S48
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'" . 'J'Q8 e11.o es nOOéSarla la orgenlac16%).. a4i!d~rd.etra1¡lva Q,QB~~ '3

sioteattce las decisiones de Invertir pdbl10as (~iona1,eat proV1a:oinl.e

8 -.n101pales) 7 las" perspoctivas de 1;nvers16n en el sector p~ve.do. '3

10.ego &stab1esca su o,ompst1b1114a4 con ln capaclda4 de t1ntll'101amient\J .iD-.

'temo '3 externo.
La ollMtifleaclón del orP41'to ptiblJ.fJO necesario quctarfaolaramen1

revelado ea dichos eequomas "3 eer;ia 10 base para orientar lClt~nlcamás
,a4eaustia.para su captaci6n. q~é puede Sér • travtSs ael meros«o "de ~~na.()8

:pl'eatab1;:es o de to.lmU\01'l88 f'o"ZOOO$ de papeles públicos.'

10 -, Ya haos dloho que compete $1S1n1ster10 d-é Eeon,onda a. la Kao16n un

papel pl'Otag611~co en. talaen'tldo, deade 18 sanc16n 4e la nuOVQ ley 4ft J~li-

-=tJ1stertos.
•

Por un decreto dol mee 4e agosto cie1'9'8"regtamen'tar10 de las faJ)-

c1.ones de d10h0 ministerio, se ha ~st8bl$oldo qu.e tltetldrá Si SU cargo la ""'"
laborac1.Sn de1 presl1pQoatoGcon6m1oo 4e la lfaol:eSn".

Et1 ouant'o a la I)rogramac1~n ae, obdotlvoe" e12. le. JI1sma ley de fUnio
terios' .0 ha pnv1sto la oreac16n cte' QI1 orsan1m.o de esttlti10 '3 p1an1f1oB¡.,..

c16n del desarrollo, :naciofl81 qQe4e,be coor4itla%" 1u 1rJ.v.SUsac1one8 que re
. .

110.'7 asesorara la'ilcc~D 4. Gobierno.
w

»or otra ,parie, la reo1enteol'e8c16n del0onee30, Fe4cereil a., I1l"V'e..
donee.", organtsao qa.e debe esta.41nr tOCiO. 10 vlnctllado oon este campo '3 f0l:

lnU1altl'ecomeu4a.oiones, abN lUU\ pron'd.f3onepert,Jpeat1va para 10 oreac16h do
. .

lea ·coad1clon'Oaadm1n1strat·1vas que contribt118l1 B1an»100 mtlsef101ente 4e

10$ ahorros en el pa!s 'Z a10 cua1 :elebG enl..azaree el QJO' 4el cri41:to por 1l~

te 4e1 .$eotor Gobierno.,

Luon1:ablemente,l'1asta la fecha, esos organismos no han oomenzado '.

ao~'.,., en oonseouenoia. OQut1ntSa mane3ándoso el cñ~to públ100t podero
se Inst'rumento de lapol.fttcn econ6m:icacac1onal con. 4ecle>1ones clrcunstaDo

o1a1es '3 de ca~ter emp!:r1co.
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... __ oo•• , _.' ,~j f t _ Il'!f

1lao1onee tlJltdU- iYEetrtlcttU'B del Presupu.esto l'ClaeUlcsQ1m de ~as
Caentae' "al Eet84o~ Btleva York, 1954.'

tt ft _ ttOonc'.ptos '1 Defln1olonee "ferenteB ti lafómao16n
4e1 capital". laevs York., 1953.

, .
ft ft -"El Desarrollo Econ6.m1co 4e,la Argent1nan (m1Jn••~

fia40). santsa_ de Ch11e.. 1~8.

11 ti.... 'ftLae1nverslones extran~omsenAmt!r1caLatlna-"._-.va York, ·1955

1t u _ ·!.'aXes o.n4 Pl.oal Pol1cc7 inOD.aer4·evelopee!, COUD:tries"
Jiuevs y~ 1954.,

"" ,. "Eatnd1o Económico de' Amér108 Latinatt. Aflos 1948 8
1955. l

ft fl .ftF1nane1am1onto 4&1 Desarrolló Ec:on6m1co con rec~
e08 l'lGC'1Cnal03ft

• Itlevs YOZ'k.1951.

'" ft.. "Problemas Teór.$cos: J'Pr!OtlO'OB tle1 DeS3rJ1OUO Eoo- .
nómlcQ1f. tféJt1co. 19'2.

" ft.. tfAn811ele 6 Pro:reaQlones 44 Desarrollo Económico.
1 Intro4t1Oo16n o la' t'oD1ca. do »rosramao16ntt • ~
00, 1955.t .

! .. ft.. "PnbUc Dobt ff'. litteva York, 1940.
GObierno Argentll'1b - ··Producto e tns:roeo de 1e. Rep~b11otl Al'gentina

cel ;pe~o40:193",",,'4n_ 13l1enoe A1.ftS, ·1954.:

11.'11. llobmB<n1'" f)~8 80bre teorf. tllonetar1sJt~ MaílJ.'t4t 1946.

Ib41eJ' nmva.. u,La 'leo~ eoon6a1oQ de Job~a KeJD.Uff.
Nsdr14,. 1955.

~a ti. Méler '8 nobart E.' Daldwin - ttEcono1l1c DevelopmeDtJt,. Eneva
Yo_. 1951.

13anOO4e la Bacl6n ArgenUna - ttBl, Banco 4& la 58016» A~Bént_en
_ c:1ncu.en'tena.r1oft..Bu.enos A1fte, 194~.

;""

JolU1 L' W1111mas ,., t)Argent1na Intemat10nal ~d. unaer Inconvertible
, Papel' ffono; 1860-1900"., Csmbr.14g&. iIarvar4 trn1.ver~1-

'&:3' Prese. 1920. . s. .
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'car1O$ P. Soares - -EoonoJÚa '8~s 4e la lfac16n Ar"gel'ltlllatt

1922-1932". l3U.enos A1l"GJl,1932.¡ ,

llanQ,Q Contral 4e 18 Bepú'bl1oQ Arsent1na •. "téyes7 Decretos: 80b"' 01
])anco Céntl"Bl de la BeplÍbl1oaArgentlnaa • 13u:enos
A!reS. 1943." ..

AttgU.sto Da 1tocha - tt:r.e,ee naciotU!l1:es c1oaltloaAas :, sas deoretos ~,
g\eraentar1ost1~ fOllo' lIt Baclen4a ;y PiDanaas.BleDos'
A1res. 1935. .'

"h.,do A.o 21da;behGre -, ftD.aa P~dbltcQ Arge;Q:til'J.ri". 1henos .u.rea,! 193)
fee1lh,

!».geDlo A. manco-M1nlster10 ae Haclu4a 4e la .016n 1f1lea11aad: Eco
:n6m1ca .Argent~n. 1l11enoe Aires, 1956.(

.' 1Un1eter10 de Haoienda do la Baoi6n "La 1lotteaa.,loa
banoos yla ecoJ1o~!a nnc10l'la1it. :Buenos- AVes.- 1956

Vl1aseca Maroet - "La 1)81108; Oentral 'Y el EstaCo". :sarcelo~ 1941.
lUn1atério de~ de la Na.c16n ... "Modifloaalonee, a 10 Oarta01:l!J1I

n10a 401 Bnnoo Central 4018 nepúbl1ca Argentina ,
Reg!menes tle Garant;{a 4e 1011 4éPÓB1tos banoarlos "3
goneral de Bancos. 1Jrlenos Aires. 1949.

1U.ohara 1ltJ.Bg.1ese - ftto..sreso 1'rae1onal.Xntrodu.ce16n '3 ená11ele~. rEéX1-
co. 1956.,

- ttpol~t,ica f1soal1' 010:10 Econ~1o,Oil;t, f!6z100t; 1945.,

.. "Problemas dé Formac16n 481 Oa»1ta1 ft , -.&100. 1955

- "Sl1td.IlGSfI Flu.Ctaatlot18". fltUJva York, 1952.

-"Conferencias 4. Pre,parac16h 7'-Eva1:WJlO16n 4.'Pro-
,';'otoa a.Inverl.d.6nit,. lheA08 Aires. 1958 (400...,.

to m1meOsrd'iedo)•

.~lcamo <:"orbillO ,~ttOol'SOM pollt1on Ecan&t11cB e FUtU'U31ar1nl1 • Hál'~
lee. 1944. '. .

B'a:rol,4 G. MOti1ton- frIta ntleva :tllosofia de le DeIUla Pd~11oa~f l3ttenos'
. ~.. 1947.

Vi.'A. Ji-te -*La ''PlaniflcQc::16n econ6m1cntt.'dUCtI, 19'2.
ti ·ft '" _ llfeort. 4e1 Deearrol10 EcQn6.mtco". Ux1co. 1958.
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,SQo14 ,Itt· S02I.fts. -- "P1r.tanzas Pdblicas e lnS"so flac10nal".' ~(fo.
1952. .

, .,

.. ttl'tnanzss: Campi'J$oas". ~s1oo.1951.

.. ttLos efec'tos, econSIl:1cos ae la po1!t-1CQ, fiscal".
tIa4r1tl.

1?au1, A. SB;mu;el$OD- tJCQrQo4e Econ,nda llDdemact• tladrid.

Alv1%l B.B'a.nsa ,... "~~ 1!lonetat'Sa "8 polit1ca :fisoal"'. lléstco.1954.

1;Qst_r V. 0hatJc119r.. tlIntro4ucOi<Sn a 1.6 teor1a monetaria". lIédoOf
- 19~1~ .

Ltl1gs1 Etnattdt .. ttpr1nclp1os d$ Ifao1.e1'ldaPtíb11ceft
• _dri4.

Joso B.- Peiia ;'" f'fDéuda araen1:1nn, ~'OlnJUno1ón 4~' leyes, reBolQc1O-: .'
nos. notAs 3 cont~tolJ sobre det14a ,plÍbl1oa naclo

"'~na1tt. k.nos Aireo" 1901. 2° vol.
Oomiel6n a,0n6m.ic~ para Ammca La'tlna '8 Gobierno twgent1l\Oo- . NOtas

mimeografiadas para el Curso Intens1vo4e capacl
'tao16n en problemas de des~llo eoon&ntCQ sobre:.
~orta 401 Desarrollo" I1it1ena1e.m1ento N A4m1ntS'tra
ot6n. ," '

.. - 't '"

AfJ~ouJ.os'.do Irev1at qs¡,,¡ J;~~1as.

,l3aDcO, Oet1t1!'a1 de ia ~bl108 ArsOnttM -lfémO%'"iu ÁtmBles.r '

-Ititlla'teri.o do Bao.1enda 4e 16 Nae1611 - .Memorias Al1ual.ee de J.a c:onta4tt-
rla Gener81 ae la'Nactón. j , .

.:=-:'O~ de Dipu.tados 7 Senado1'fls de la lfación .. DiariO ae Seo1onea.
·l " " '.. " '.

Bsnoo Industria1 da lB BelJúbJ.1ca Argentina - .or1o.s Anu.a1es.

CaJa Rac1on~ de AhO:rro· Postal -- Memor1a:e Auu.a1OS1t

Icstl't.l1to ft;bto 'a. Inversiones Mob111ar1as - lIemorSas Anuales.
::-- Jf1n1ster1o de Haoienda 4e la Wae1ón -Doletín Menewd de Estaalst1oa. '.

_. 1!anco, Central do la Rept1bl1ca Ar'genttna ,. ftBo1etin n.,1:a,dfst1oo"'.

Ama~40. Aldo Antonio - .J1:La invers-1,61l 4. 1as reservas 4e lae!rlst1tu.
c10neB Jub11atorias Arsent1nas dJU'ante 01 per,{odo
1946-1952"., IlE)v1eta de Eoono.m1a d(d Banco d6 la .Pro
v1noia de c6'f'tioba, nO 14. -
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lactotte-s unidaS .ttm. modelo d:einsumo prodaato• Boletin econ6mtoo: de
.AJ!.éri<ra Latl,na (voltímen 1.Bo 2). Santiago 40 Ch11e.f

JQ1to· H. G.011'V'éra"" nLa oQes-tlSn de 10B nnmentos masivos 3'ot~e
:prob1.em,u dea3u.ste monetario" en Bev1sta de Cien-
o1as Boon6mloa.o de Abril-Junio 1958. ~

~uq.,~o ~1.4e, -- ·AnOtaciones a 1aeconom!a de 8\101'm T 4eps. .......
vista de la. Faoultad de Ciencia EOon6D.l!.can. 'Ilttm.Ol';l

s '!ir., 311110 a~ 1950. '

Bolotín 4e Informaciones Petroleras - A0118~doa Petroleros; 13Uonos'M.
res', dos 1958 y 1959.

Baúl ~"b1eeh-Informeo oobre la eituo1?necon&n1o$ '8 pían de re&
-tableo1m1onto ec~n6l1ico argentino.- 'llomor1a ,de1lJal).·
ee Central de 195'- (AIlQXO 1).-

.. 'w,Anotaciones sobre nuestrO ••Uoc1roulartteu Revio-·
te. cie 01enc1e.s Econ6m10a$. ootu.bx-e a.e 1921' a3un1o
ae 1922.-

llario A. Tezanos: Pinto - flBec~os extraordiMl'ios 4e 10 guerrad:e le
independencia. Las donaoiones 'l'los empréstitos foz,
:f;Oso8".Reviota do Ciencias, Económicas. f1.areo 4é 1941
p;'g.154.

!'o4%'o })a.1occo .. ttLa evoluc3.ón oontempomnaa. do 108 Babees".' RevJ;~
ta tle 01e=!ea Eco~mloas¡t Junio, de 1941. pág., 384.

%rmaP.4enerro .nPre81,&n compare:t1:va del 1mpl1eato cztraoril1"lar1o
7 el t:lmPr5S'tlto",. 'R.-v1sta ·de la ,Facultad de O:lencfae
Econ6.m1c8s de Córdoba. lo l' 2\1 'tr1mestl'e de 195'0;
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hco1ta& 4. OlftCiatt BcoJl6~iou

JUt:1'tuto de 'EeOaOm!a
Director; Dr. Jallo :Brota•

. A'La'llmoc A&\1etáGI11be:rto
liO de Rq1drO n.964 .

. ~.

'1;V ~A. ?,OLITIO,A :qm. ,.Cl'flIDIm.;:'pm.;rg~~
I~ ,y' ~~O!I mO\!;~.lICOS,,!,.J;,n;dll;r~
rr1/

El objQto 40 esta fe&1. es tal a. «tml1ea"l" la Polf'1-

ca del Crédito P4bl1co, • .fina. preo1.ar Gr¡ aatl1ft1•• 7.~.oto. econ'"
=00. ala lasa 4e 1& .x;periaol& argetrt1na; COD »arttcu4er btul... l.

_olu.o16n habUa 4••a. 1946.
En 81 pr1turcap!ttalo, 4e concepto. prel:lmlftar.s, H

llb1ca al crédito te6rtoUlonte, en e1 ca.aro a.los ,..C1UWO. '$ ea_ea cita.

Oob1emo. Lu.ego .•• 4nor1b. 4t1 prOCHO 4. ,foJ"Uoi6n· 4. ahorros .. 4t1

oen~t.Ul1:0 a.la eco_tÚ., aoetr{ndo.e en ••eeaqttel8at en qtl& fo%'JUI DO.tl'!
bUl'•• a t'.tJ:w:lc.lsr 91 4"10'1t f1QOal tutUu'e loe etiPr'at1~s. ·0011 el _

DO ob~eto, " aolara el papel Celos prl.t'a1Ic!u~ banoa1"1oa l.tqu140Sl eupl....

aeterlos 8ft 1& contoftl&c::16n da 18 owmt!n d8 l'Olltlo.S pr.o'tabl... 7 _UD 1'1. -- ~

mltaciones.
.En el oap!tul.o 11, .fect4u. ttM rlp1a&"••8. h1at!

rica - 48S401810 hasta 1946- 4. 10$ pnao1pal••, aspeotos. "11notl1a40a óon

0.1 UQO del oriaito público, tI. 10 que curge vart•• ~oc•• el~.l1t. 41
1.ronc1ac1u. l.1lla •• e2:t1enda entre 1810 7 186', en la· qn.o p.redoa1rla%oa
las· ..1a1ou.8 lnteru.. para ",.tl8t'ocer &1 dé.f101t f1eca1,. con .teoto* ll.,!

taeZ)te lnflactoDarl0.. tA ••grm4a 'Doca vi ae."e :LaGS .' 193$ ·7 • ., e ._
terla por el heoho 4. que 108 »r'9t'waolJ.Nl"teftl()a.a.:,U1e~.BX'*tl Sapor-.

tueta.,

La "e~ ,Prté' ilel aeo10x*do capftlll0. aullf'A 1&

lnt1J1eno1a 4el. creae16n 4el Banco Oentft1. 1u 1imitao1onea edabloo1

4U .P8ft el eJ14ettdam1onto gt1~ta1 con e•• Iu'tJ;tl1i:oy 1& .00160 4!,



~n.a. 'pan podbUltar la oreaoi6n ~e, tUl. :mercaeJc 1:aterno para 10.

p8!)e'les pitb'ttcGS.
tb análS81. ._ 4eteai40 4e].. f1ftano1_eto del 4ft1

c'lt t1fJCal,etre ~946 , 19'1t oonsta en el. eal''ttnlo Itl. Lea 8t1o••1'V;
~efoD1U del Banco C.1ltra1 7 4. otl'U Iruilt1ttloic....~. ofioial• .,

'1 10 QlPl1ao'16a. «. loeuce4.tu 4e1 1Ut1tutn a.ot~a1 de PréV1tIl&11 s
0181, im.PlloArOD aa taoU1:tac1tSn :PtU'It 1..00:011101... 4.1 óridlto púb11

00 • 1& v. que un af1.o~Ul1ento guaral 46 la. ltai'taoione& eaetente.
en el orpn1e.mo .$Or para tirlta1Oiar.l 4Uio1t...

m. utftlord1ttario o...o1mie~o 4. '1& 4eu.6aoei p.m1
"I1do,per41~ imIOrtac18 ..X.tlva, ao Obatante, .1 •• 'tiene en cu.cnta C1!

01 ~.o rl1aO 48 cléprttó1aol'n mon.'tar:la 1Itpl1c6 ttna ltbfJra11_01~!l__
,

·Gel pno 2."tal a.Jas UlOrtl~lonei1.

lA eUa1nac16n .el arcade dé va1.0ND ptih1100a 'f11'

tlftau1tato 4411 un:teJda1cto: d. una tua ba3a " 1t'l:flex1ble (le interéa.

ql1e 1f1!OVba66eaUpadeatoIJ 4.1011 _tipo. t'us40ree d. papeles ptib11CGS
, ,

3 8d.~.:ro:aoSa cna1 total a los tma,aorea t'OftOBotI te eaoo pape1.s.

11 ori41~ .domo qtlS pe4h. 'JrJ.portanela ñesae 1930
VIle1fta acn4i:t81 filíano1_t••to del ..,'tfci't ttl.e~ Q partir de 1955 ..
qae con tt.n conoepto distinto fJJ su apl1cae1~n, ptteD ahCftl as prconrs, e
't6minos at=ert¡.1.u" que oontrlbtJ11m ••pecffte._te • OU8tt.trü" itaporta
olone8 O' aorecentlU' uportlud.OIlO., poro no se balogra4o que •••e d:eua.e
..-n 4e'b1~rrt. couol1dadae..

ta tacU148& oon Q,uepa40 aeu:d1Z's. al or'1ito púb11..

CO tl19'Oeue1mpl.!caoloue eeon6~!eae -1... que ~o nnol.1=an,en &1 capítulo

"·al contrlbQU! eon .no. :1n41not_~••• ca· mal. oJ'i«.ltac1dll lie 1••

kiYerGOIlO* pábl1cu, partlcn¡1cmaeBte otre 1946 N 1951. Por ~'m part
't'Ariab1n: ,propo1"010ae. 4el oréd1to .e dQt!Jt"1naJ'Olt .. pstos 'co1T1entee 7. ,,~

~t1ao~ a1. flnano1a1ento con amero ballcarlQ euem.'V'o. al ~l' J.u '."

pns10mte i.t1f'1ttolO!1!l.r1a., OOntr1blt:¡.s, s 418tore1o_r l .. a.-nOa· C'ec1:1va

,. 11l41l8'triae _luitaottl1'ft'a8 liD b1Ís1oa., CU30 de.arrollo -srav6 lbepro-
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n_ 4' atueard.mto,c..tuab n .a v••• 1. uta 41.trlbl1016a 4el aue
•• aapttaJ. qUG •• tul flSNpuClo al '~,.re.to p2'Odllct1vo.

Al. tratar de a1~Q. p:tOblau aotu.a1ea, el' aali_

1M SB101o.t1vu tent1f!fttM a reahbl.o.r el ••mato ••N108 t{tulos ~
'b"llcoe '9 .u$< pr1tlo1pe.1es probl_.. m. ft'ftaTJC1am1e.to qon tonl~~ 4. oa

ricter irJ.f.1aclomr!O otJmtc1oenl9SS •• mo<C:1VO el. pattleular uiJ.!.1e

al :1~ que e1et!!ftb10 que 1apliea la~ poJ.ft1ft ~'t.....d. el 1

4e enero de 1959..:
~ lIVal,iaQ"¿n «. 18. 4ee1ldonea 48 1Jlvente »t1b11

"" en ou...,o tí udtado. de 1959,' 110 00"••41"-'.19 oon 18 p:rev1816a 4••

1"tDanot8ml«lto, _eeta el rl••• qwt.ll. blpllca 18m 1aestabU1da«

4_1 Dlvol gEmoral de prec1oG.

Eh las eonolu1f>1lU a. afi!wJ; que ...:1. posible uer
1l11e'9Ul.Oftte .. loe 11181ttí1t errores .,.. qaae •• !la 1.ftmtrr1~ a.48 1946,.1
•• poo1& el (3'0 ie1 orÑl1io n le. f'o:l'J8l11a"i6a de UI'!Jl pol{tiC& ·~a.

&tnttral.; que al~ 8 aqu'61 a SUG ob,3etlTOa le baso. tl9tltl'dar un PA

»el mkt fto1oual que .1 dtiant.Pd&40 batrta ahora.

La »o,l,1:UO& a.10Hdlto. p4'b11eo contftl~p QJ\ '.S)1CtD

;»a&"OW de owo ~s seunal. 'el p1"Obloma a. 1afOr.maalón4til oapital ..

.a sector pdb110t>, '1& ella t1.~ quedar rtnct4t\tt1b A- an 'VeS. 1ac-oator
J!!fe.clán 1e1 óap:ttal por 41eho eecto-r debe uoctan. • la J1eif.t~c. el- cap.!
tallae168 de:1 SGo·tor privado. '9 el 4. ambo•• _ la cqSf:lia« 4. torac16J

4. ahoft'O~ «e 18 .cormn1dot! 7 al. del. ahO.J.'TO tra.tJ.t.~'b1., ·ft.it. :.1 • __

tw ut$rtlo.
Paft\ 10grnr ttft80e1.eral-snto en el creeUilento 8e1

pro4tloto bJ.uto ,por habltct., ee noesario, en'tre ctralll cOtlCUJ,eñable
ce 6r4_es de prioridaa pan 1. asignac1ón 4. lo. nuevo. ahorro.. Por
otraprte, 1.n~t1U'a aetu.ft1 de la deuda lapOD&t:l3ar orltfJl'ic••a...
o~_ ilObre laotlflut!a 7f'ora· de aaol"t1zaoi&•.

.. A f1a 4. re801vO'r _1:10. prob1e-.f que v11lealan .:L

or441to p4b1100 OOD.. f4 tI••errollo econ6.a1oo lila eatabS.114aa._ Meen-



rlo qu el pala .ñablesca :pro.,... eeoa6al0•• Clobal••, "o-'ct.~

'.gn.40. Sob... 16 bu. d.e lo. e¡'jniv•• aUf "ruda" •• '-Ha fl,ar e

».:-.t6d1cmentG prUQ»ll••to.eco"i.oo., 7 ñccu..1.a4oa cou'.to•• »ara
a.r a loe gario. 4. eapital. preG\\Pue1rto. ds f'u.~.. ,. u." 40 ~OD401J ••

1Zrt1ers16L·

1'Ua .uo .. eaet'J01a1 ]s. organi.aCi6D ab11l:1dratlY.

que retma ,. f,U..t_ttoe la. deo1.10Jl.. a., úwert1r »ttbUoatJ '1 la. 1'-n
peottvae •• 1I1V...,16n en .1 aecter privado, 11«elO ••'tablesoa p cOJI1*""
1:f.blUt.a oca la capacidad Ce tt'tUUlC1sm1eco. A ••ten_pacto. •• ]lO

ae "11...... 18. tUllc1oa•• qua caba e3eet1tvel 1UÚ8terl0 a. '!conoaia ...
18 lfao16n 7 a1 C«nls030 J'eaer&1 4. táverslon••, .,.t. 4ltiao b r4tclc't.
oreaet6a, a., oa;aacc14Su"llwped. ¡poaudaent. U1l ~ro:rdetlatl1.nto_ ~

ceo 4. 10. reeunOI! cra41t1e1C$ sa"l'"lUUléntales.


	1501-0727_GilibertoA
	1501-0727_GilibertoA_0001
	1501-0727_GilibertoA_0002
	1501-0727_GilibertoA_0003
	1501-0727_GilibertoA_0004
	1501-0727_GilibertoA_0005
	1501-0727_GilibertoA_0006
	1501-0727_GilibertoA_0007
	1501-0727_GilibertoA_0008
	1501-0727_GilibertoA_0009
	1501-0727_GilibertoA_0010
	1501-0727_GilibertoA_0011
	1501-0727_GilibertoA_0012
	1501-0727_GilibertoA_0013
	1501-0727_GilibertoA_0014
	1501-0727_GilibertoA_0015
	1501-0727_GilibertoA_0016
	1501-0727_GilibertoA_0017
	1501-0727_GilibertoA_0018
	1501-0727_GilibertoA_0019
	1501-0727_GilibertoA_0020
	1501-0727_GilibertoA_0021
	1501-0727_GilibertoA_0022
	1501-0727_GilibertoA_0023
	1501-0727_GilibertoA_0024
	1501-0727_GilibertoA_0025
	1501-0727_GilibertoA_0026
	1501-0727_GilibertoA_0027
	1501-0727_GilibertoA_0028
	1501-0727_GilibertoA_0029
	1501-0727_GilibertoA_0030
	1501-0727_GilibertoA_0031
	1501-0727_GilibertoA_0032
	1501-0727_GilibertoA_0033
	1501-0727_GilibertoA_0034
	1501-0727_GilibertoA_0035
	1501-0727_GilibertoA_0036
	1501-0727_GilibertoA_0037
	1501-0727_GilibertoA_0038
	1501-0727_GilibertoA_0039
	1501-0727_GilibertoA_0040
	1501-0727_GilibertoA_0041
	1501-0727_GilibertoA_0042
	1501-0727_GilibertoA_0043
	1501-0727_GilibertoA_0044
	1501-0727_GilibertoA_0045
	1501-0727_GilibertoA_0046
	1501-0727_GilibertoA_0047
	1501-0727_GilibertoA_0048
	1501-0727_GilibertoA_0049
	1501-0727_GilibertoA_0050
	1501-0727_GilibertoA_0051
	1501-0727_GilibertoA_0052
	1501-0727_GilibertoA_0053
	1501-0727_GilibertoA_0054
	1501-0727_GilibertoA_0055
	1501-0727_GilibertoA_0056
	1501-0727_GilibertoA_0057
	1501-0727_GilibertoA_0058
	1501-0727_GilibertoA_0059
	1501-0727_GilibertoA_0060
	1501-0727_GilibertoA_0061
	1501-0727_GilibertoA_0062
	1501-0727_GilibertoA_0063
	1501-0727_GilibertoA_0064
	1501-0727_GilibertoA_0065
	1501-0727_GilibertoA_0066
	1501-0727_GilibertoA_0067
	1501-0727_GilibertoA_0068
	1501-0727_GilibertoA_0069
	1501-0727_GilibertoA_0070
	1501-0727_GilibertoA_0071
	1501-0727_GilibertoA_0072
	1501-0727_GilibertoA_0073
	1501-0727_GilibertoA_0074
	1501-0727_GilibertoA_0075
	1501-0727_GilibertoA_0076
	1501-0727_GilibertoA_0077
	1501-0727_GilibertoA_0078
	1501-0727_GilibertoA_0079
	1501-0727_GilibertoA_0080
	1501-0727_GilibertoA_0081
	1501-0727_GilibertoA_0082
	1501-0727_GilibertoA_0083
	1501-0727_GilibertoA_0084
	1501-0727_GilibertoA_0085
	1501-0727_GilibertoA_0086
	1501-0727_GilibertoA_0087
	1501-0727_GilibertoA_0088
	1501-0727_GilibertoA_0089
	1501-0727_GilibertoA_0090
	1501-0727_GilibertoA_0091
	1501-0727_GilibertoA_0092
	1501-0727_GilibertoA_0093
	1501-0727_GilibertoA_0094
	1501-0727_GilibertoA_0095
	1501-0727_GilibertoA_0096
	1501-0727_GilibertoA_0097
	1501-0727_GilibertoA_0098
	1501-0727_GilibertoA_0099
	1501-0727_GilibertoA_0100
	1501-0727_GilibertoA_0101
	1501-0727_GilibertoA_0102
	1501-0727_GilibertoA_0103
	1501-0727_GilibertoA_0104
	1501-0727_GilibertoA_0105
	1501-0727_GilibertoA_0106
	1501-0727_GilibertoA_0107
	1501-0727_GilibertoA_0108
	1501-0727_GilibertoA_0109
	1501-0727_GilibertoA_0110
	1501-0727_GilibertoA_0111
	1501-0727_GilibertoA_0112
	1501-0727_GilibertoA_0113
	1501-0727_GilibertoA_0114
	1501-0727_GilibertoA_0115
	1501-0727_GilibertoA_0116
	1501-0727_GilibertoA_0117
	1501-0727_GilibertoA_0118
	1501-0727_GilibertoA_0119
	1501-0727_GilibertoA_0120
	1501-0727_GilibertoA_0121
	1501-0727_GilibertoA_0122
	1501-0727_GilibertoA_0123
	1501-0727_GilibertoA_0124
	1501-0727_GilibertoA_0125
	1501-0727_GilibertoA_0126
	1501-0727_GilibertoA_0127
	1501-0727_GilibertoA_0128
	1501-0727_GilibertoA_0129
	1501-0727_GilibertoA_0130
	1501-0727_GilibertoA_0131
	1501-0727_GilibertoA_0132
	1501-0727_GilibertoA_0133
	1501-0727_GilibertoA_0134
	1501-0727_GilibertoA_0135
	1501-0727_GilibertoA_0136
	1501-0727_GilibertoA_0137
	1501-0727_GilibertoA_0138
	1501-0727_GilibertoA_0139
	1501-0727_GilibertoA_0140
	1501-0727_GilibertoA_0141
	1501-0727_GilibertoA_0142
	1501-0727_GilibertoA_0143
	1501-0727_GilibertoA_0144
	1501-0727_GilibertoA_0145
	1501-0727_GilibertoA_0146
	1501-0727_GilibertoA_0147
	1501-0727_GilibertoA_0148
	1501-0727_GilibertoA_0149
	1501-0727_GilibertoA_0150
	1501-0727_GilibertoA_0151
	1501-0727_GilibertoA_0152
	1501-0727_GilibertoA_0153
	1501-0727_GilibertoA_0154
	1501-0727_GilibertoA_0155
	1501-0727_GilibertoA_0156
	1501-0727_GilibertoA_0157
	1501-0727_GilibertoA_0158
	1501-0727_GilibertoA_0159
	1501-0727_GilibertoA_0160
	1501-0727_GilibertoA_0161
	1501-0727_GilibertoA_0162
	1501-0727_GilibertoA_0163
	1501-0727_GilibertoA_0164
	1501-0727_GilibertoA_0165
	1501-0727_GilibertoA_0166
	1501-0727_GilibertoA_0167
	1501-0727_GilibertoA_0168
	1501-0727_GilibertoA_0169
	1501-0727_GilibertoA_0170
	1501-0727_GilibertoA_0171
	1501-0727_GilibertoA_0172
	1501-0727_GilibertoA_0173
	1501-0727_GilibertoA_0174
	1501-0727_GilibertoA_0175
	1501-0727_GilibertoA_0176
	1501-0727_GilibertoA_0177
	1501-0727_GilibertoA_0178
	1501-0727_GilibertoA_0179
	1501-0727_GilibertoA_0180
	1501-0727_GilibertoA_0181
	1501-0727_GilibertoA_0182
	1501-0727_GilibertoA_0183
	1501-0727_GilibertoA_0184
	1501-0727_GilibertoA_0185
	1501-0727_GilibertoA_0186
	1501-0727_GilibertoA_0187
	1501-0727_GilibertoA_0188
	1501-0727_GilibertoA_0189
	1501-0727_GilibertoA_0190
	1501-0727_GilibertoA_0191
	1501-0727_GilibertoA_0192
	1501-0727_GilibertoA_0193
	1501-0727_GilibertoA_0194
	1501-0727_GilibertoA_0195
	1501-0727_GilibertoA_0196
	1501-0727_GilibertoA_0197
	1501-0727_GilibertoA_0198
	1501-0727_GilibertoA_0199
	1501-0727_GilibertoA_0200
	1501-0727_GilibertoA_0201
	1501-0727_GilibertoA_0202
	1501-0727_GilibertoA_0203
	1501-0727_GilibertoA_0204
	1501-0727_GilibertoA_0205
	1501-0727_GilibertoA_0206
	1501-0727_GilibertoA_0207
	1501-0727_GilibertoA_0208
	1501-0727_GilibertoA_0209
	1501-0727_GilibertoA_0210
	1501-0727_GilibertoA_0211
	1501-0727_GilibertoA_0212
	1501-0727_GilibertoA_0213
	1501-0727_GilibertoA_0214
	1501-0727_GilibertoA_0215
	1501-0727_GilibertoA_0216
	1501-0727_GilibertoA_0217
	1501-0727_GilibertoA_0218

