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PROLOGO 

Una de las tareas más difíciles y, por lo mismo, de mayor 
responsabilidad intelectual, es escribir historia. Los hechos qu~ 
constituyen el material de esa disciplina aparecen a menudo ter-
giversados por pasiones e intereses. Desde la perspectiva temporal 
los acontecimientos muchas veces surgen con colorido y contornó 
diversos, d.e los que tuvieron en la realidad. 

Lo dicho vale muy especialmente para la historia económica. 
Allí, cada medida, cada decisión, cada Ji.echo, están estrechamente 
ligados a la circunstancia, es decir, a los sucesos contemporáneos. 
El historiador difícilmente podrá sustraerse a las influencias de 
su propia época y, en general, cometerá el error de juzgar los 
acontecimientos económicos pasados desde el enfoque de "su" 
presente. Por eso tienen gran importancia para la investigación de 
la historia,. económica las fo entes contemporáneas de las diversas 
situaciones, redactadas por aquéllos que han vivido y juzgado cada 
época. 

La investigación económico-financiera de nuestro país es un 
terreno en el cual existen todavía grandes posibilidades e impor-
tantes tareas. Toda investigación debe realizarse con justo criterio, 
colocándose en medio de los acontecimientos. Para contribuir a tal 
cometido, el Banco Central ha considerado oportuno publicar tra-
hajos relevantes relativos a su creación, que habrán de constituir 
una base valiosa para ulteriores análisis. 

El trabajo ofrece un panorama integral de los antecedentes 
<le la creación del Banco Central, así como de los primeros diez 
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años de su existencia. Reproduce las partes esenciales de las me-
morias de la Institución en el período 1935-1944 y el análisis que 
de la política monetaria realizó el doctor Raúl Prebisch en ese 
último año. 

Para la ilustración de estos enfoques de fundamental valor 
histórico, sirve la pa1·te documental, que permite comparar el pro-
yecto primitivo elaborado por una comisión presidida por el doc-
tor Enrique Uriburu, Ministro de .Hacienda de la Nación en 1931 
y el posterior estudio que Sir Otto Niemeyer realizó a pedido del 
Ministro de Hacienda de la Nación doctor Alberto Hueyo, con el 
proyecto presentado al H. Congreso de la Nación en 1935 por el 
Ministro de Hacienda de la Nación doctor Federico Pinedo y con 
las modificaciones dispuestas por las H. Cámaras de Diputados y 
Senadores respectivamente. Comprende asimismo el debate parla-
mentario sobre el empréstito patriótico de 1932 -durante el cual 
se insistió en la necesidad de una reforma monetaria basada en la 
emisión bancaria- y el suscitado por el proyecto definitivo en 
1935. 

14.10. 70 
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PREMISAS 

ALGUNAS CARACTERISTICAS DEL PANORAMA 
ECONOMICO - FINANCIERO INTERNACIONAL 
ENTRE LAS DOS GUERRAS MUNDIALES 

Es finalidad de esta publicación entregar a los investigadores 
económicos una obra que contenga las fuentes más importantes 
acerca de la política monetaria argentina en el -período 1935-1944. 
Para ubicar mejor al lector en los acontecimientos de ese lapso 
conviene recapitular en rápidos trazos la situación general econó-
mico-financiera tal como se presentó en las primeras décadas de 
nuestro siglo. 

El régimen económico del mundo hasta la primera guena 
mundial se puede caracterizar por una relativa libertad acordada 
a la actividad económica. Tanto interna como internacionalmente, 
el papel de los gobiernos en los asuntos económicos era insignifi-
caonte. Como consecuencia, los mercados libres -exentos de cual-
quier influencia dirigista- determinaron las decisiones fundamen-
tales acerca de la producción y distribución de los ingresos. Los 
precios se fijaron a través de la demanda y la oferta. Los servicios, 
el trabajo y el capital se consideraron también como mercaderías 
y valorados de la misma manera. 

Tal liber,tad relativa fue observada especialmente en las rela-
ciones ~co~ómicas internacionales. Salvo algunas excepciones, el 
comercio internacional fue completamente libre. También lo fue 
el movimiento de las personas y de los fondos, 

La modificación de las estructuras verificada en el siglo XIX 
y la intensificación de la división del trabajo hicieron que la acti-
vidad económica llegara a ser cada vez más compleja. Los siste-
mas anteriores llegaron a ser superados y ya en últimas décadas 
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del siglo XIX se presentan síntomas de un cambio profundo ~n 
las esferas sociales. El liberalismo dejó sitio a otro régimen social 
en el cual se observa una transformación de las relaciones entre 
el sector privado y el público. La depresión de 1873, juntamente 
con la acrecentada competencia internacional en el c~mercio e~te-
rior -tanto en el campo agrario como en el industnal- suscita-
ron en la mayoría de los países una política de protección en fa-
vor de la agricultura y la industria locales. La protección fue toda-
vía suave v las tarifas aduaneras hasta 1913 resultaron mucho 
menores qu·e las aplicadas después de la primera guerra mundial. 

Estos primeros indicios de la transformación se fue_ron acen-
tuando más y más durnntc la primera guerra mundial. Para 
caracterizar esta metamorio is pueden men · ona r e algunos de sus 
rasgos más importantes. 

El concepto político imprimió, con creciente énfasis, su se~lo 
sobre las cuestiones económicas. Las disposiciones de intervenc10-
nes estatales realizadas bajo la presión <le las necesidades de la 
contienda se mantuvieron en su mayoría, tal vez en forma más 
~uavizad a, también en los años de posgue.rra. 

acentuó en todas _pa1tes la política de preservar el equili-
brio social. S~ procuró introducir sistema de protección a los 
económicamente más débiles, tratando de poner freno a los even-
tuales abmos del liberalismo económico. Se revisaron y ampliaron 
las leyes laborales; se introdujo el fuero especial para los pleitos 
del trabajo; se generalizó y recibió sanción legal la semana de 
cuarenta y ocho horas; se reglamentó la ocupación de la mano de 
obra femenina y de los adolescentes; las vacaciones pagas; se 
pliaron y mejoraron las leyes de previsión social, etc. La relac10n 
entre el empleado y empleador perdió, en general, el carácter 
personal que tenía antes, pues ya no resultó regida por contratos 
individuales, sino colectivos. 

Se modificó completamente la política económica externa. 
Mientras que antes de 1913 ella era igual a la política _aduanera, 
y las relaciones comerciales fuera de las fronteras se libraron 
arbitrio de la libre competencia, después de la guerra se fortalecio 
cada vez más la intervención directa gubernamental. Comenzaron 
a aplicarse las diferentes medidas concebidas para influir obre el 
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mercado: cuotas, contingentes, controles de cambio y convenios de 
pagos aparecieron en la escena del comercio internacional condi-
cionando el movimiento de mercaderías que era hasta entonces re-
lativamente libre. 

Otra característica de la economía previa a la primera guerra 
mundial fue la aceptación general del sistema del patrón oro. Teó-
ricamente todos los países adhirieron a este principio, pero en la 
realidad el patrón monetario mundial fue el de la libra esterlina. 
El comercio internacional se desarrolló casi exclusivamente en li-
bras esterlinas y la posición de la plaza de Londres fue dominante 
en el sistema bancario y de seguros. El patrón oro internacional 
pudo ser mantenido mientras la mayor parte del comercio mundial 
fue financiada a través de la libra esterlina y hasta tanto las re-
servas del Banco de Inglaterra pudieron asegurar la convertibili-
dad de la moneda británica en oro. 

La primera guerra mundial modificó la situación también en 
este sentido. La presión de las necesidades de la guer.m obUgó a 
todos los países, salvo los Estados Unidos, a abandonar e\ p nlróu 
oro. Los gastos bélicos fueron financiados por la expansión mo1rn-
taria, lo que causó en todos los países una evolución inflatoria. El 
índice del costo de la vida fue en Estados Unidos en julio de 1920 
de 217 frente a 100 en julio de 1914, en tanto que en Gran Bre-
taña alcanzó a 255, en Francia a 363 y en Alemania a 1.252. 

"La inflación del circulante n-0 tuvo en itodos los países las 
mismas causas, aunque éstas, en última instancia son un producto 
de la anormalidad que la guerra trae consigo, ni se presentó en 
las mismas proporciones." 

"Alguna vez hemos repetido la afü1mación de que Norte Amé-
Iica, el Japón, la Argentina y otros países neutrales luvieron una 
verdadera inflación de metálico, debida a los saldos favorables de 
us balanzas económicas respectivas· -pero los probl mas que esta 

inilación origina (y que en ierto m do es una expl' ión de la 
riqueza. de los países que la tuvieron son diferentes Lanto en su 
naturaleza como en su gravedad, a los originados por las excesivas 
emisiones de papel y la desmesurada expansión del crédito ocu-
rridas en los países beligerantes." 

"Los procesos por los cuales la inflación se presentó, pueden 
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adoptarse las iguientcs medidas: ( 1) Deben hacerse esfnerzos pa-
ra iluminar la opini6n pública sobre los :hechos reales de la situa-
ción. El verdadru: stado ,de las finanzas públicas debe ser reve-
lado corrientemente. La relación viciosa entre los déficit fiscale5 
y el costo de la vida debe ser aclarada, y debe ,enseñarse la im-
portancia de la di núnución de los gasto · privados, y del ahon o 
genuino. (2 ) Los mtevos impuesto solo _deb n crear~e para hacer 
:f.rente a los ga to positivamente nec • an . · debe cU1darse de gue 
no disminuya en lo menos p silile, el estímulo al trabajo, al ~110-
n-o y a la mpresa . (3) Las deudas ílotantes d ben ser con 0~1~a-
das y las naciones acr edoras, por inte1·' común, d ben fncilftar 
esta acción. ( 4) Los nuevos empr · titos deben limitarse a los ímes 
más ,prontamente remunerativos, -y ser efectuad a base del aho¡TO 
genuino. ( 5) Para la restauraci6n ,d la producción doméstico Y 
el comercio exterior, es necesaria la seguridad interior. ( 6) Deben 
concentrarse los esfuerzos para consegufr plena effoiencia en ]os 
transportes. (7) Deben establecerse, doude no existen nuevos ?ªtl· 
cos centrales de emisión, si es nece ario, con la ayuda extraniera. 
(8) Es deseable el retorno al patrón oro aunque en esto hay que 
poner mucho cuidado. (9) Finulme.nte, la "industria debe ser or-
ganiza<la de tal manera que e timule. el máximo_ ~e producci?n por 
i'a.rte del trabajo, -porgue por olo esta prnducc1011, el truhaJo será 
capaz de obtener a,qucllas mej ra en sus condicione;¡ de vida q~e 
es l o que desea todo pais para su pueblo". Todas las claJ;es debie-
ran participar en ello y aceptar los cambios necesario pan re-

mediar la situación presente." 2 

La Conferencia Financiera Internacional, sin embargo, no pu-
do sanear la economía. Las dificultades financieras y monetarias 
causadas por la guerra fueron agravada- por las disposici9nes d11 
los tratados de paz. Los aliados impusieron a Alemania la obli-
gación d pagar a tílu.lo de reparaciones 33 mi~ millones de _dóla-
res, y al mism tiempo los Estados Unidos exigieron a sus aliados 
h devolución de las ayuda prestadas d w·anI.e la g1¡erra en una 
suma de aproximadamente 10 mil millones de dólares. 

2 Prebisoh , Raúl: Ideas y Comentarios. La Conferencia de Brusolas. Revista de Cie:1chs-

Econúmicas, NQ 91, enero de 1921 (pá¡¡s. 54-55). 
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Durante dos años Alemania pudo mantener su equilibrio mo-
netario, pero en 1922 el valor del marco comenzó a declinar y 
se ,desencadenó una inflación galopante que llevó al índice del 
nivel de vida en julio de 1923 a 46.510 frente al 100 en julio de 
1914. En esta inflación galopante Alemania fue seguida por Aus-
tria y Hungría. 

En 1924, sobre la base de una cooperación internacional, fue 
saneada la moneda alemana y, paralelamente, las otras monedas. 
Durante cinco años parecía haber vuelto la normalidad económica 
y financiera. Gran Bretaña, en 1925, pudo volver al sistema del 
patrón oro. Los Estados Unidos reanudaron sus inversiones en los 
países europeos, e pecialmente en Alemania. Dentro del quinque -
nio 1925-1929 la mayoría de los países, especialmente Alemania, 
EE.UU. y Francia, atravesaron un muy acentuado auge económico. 

En el verano de 1928 los fondos estadounidenses invertidos 
en Europa comenzaron a r etirarse, buscando inversiones en títulos 
valores estadounidenses. Esta actitud causó un enorme auge espe-
culativo en las bolsas de los Estados Unidos. A principios de 1929 
ya aparecieron los primeros signos de una evolución cíclica des-
cendente. 

El pánico del 24 de octubre de 1929 en la Bolsa de Nueva 
York fue la primera piedra que puso en movimiento un alud que 
por casi cinco años mantuvo a la economía mundial en una crisis 
nunca eX'perimentada anterio1;mente. Bancarrotas en masa, indus-
trias paralizadas, desocupación crónica y un estancamiento general 
económico, caracterizó a estos años. En setiembre de 1931 Gran 
Bretaña se apartó otra vez del sistema del patrón oro, al que no 
ha vuelto. 

Los índices de los precios mayoristas bajaron en los Estados 
Unidos de 100 en 1929 a 68,0 en 1932; en Gran Bretaña a 74,9, 
en Alemania a 70,3 y en Francia a 68,1. La ocupación industria! 
bajó vertiginosamente. Su índice declinó entre 1929 (,base= 100) 
Y 1932, en los EE.UU., a 62,S; en Gran Bretaña, a 84,7; en Ale-
mania, a 59,5, y en Francia, a 80,9. 

El intercambio mundial (importaciones) mermó de 35,6 mil 
millones de dólares en 1929 a 14,0 mil millones en 1932 a 12 S 
mil míllones en 1933 y a 12,0 mil millones en 1934. ' ' 
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Otra v,ez e esfotzó por remediar eslll. situación en unu ·onfo-
re.ucia internacional. En 1932 fue convocada la Con.feren in. Eco· 
nó'mi,ca Mundial en Londr · de Ju cual ¡¡e esperaba l restaWeci 
miento del comercio mundial y una serie de rn cUdas qtu, hubieran 
podido toniíicar la iLuación g neral. Al retirarse los EE.U . de 
la Confer o ia, ésta llegó a su Lfamino iu alcanzar resultados. 

Lu •go lo sllC<'.so s pl'ecipitaron. Alemaoi¡¡ come11zó a reru·-
rnarge y abandonó la Sociedad de Na iones. La sucesLvas cri i 
económicas y políticas d em1oca ron fornltn nte en 19~9 en otra 
cl'isis bélica: la . egunrla guerra mundial. 
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ADVERTENCIA 
La& memorias anuales del Banco C en.tral de la República 

Argentina o/recen un panorama general de la situación económica 

r financiera de nuestro pals en. los lapsos por ellas abarcados. Anees 

de entrar en las e>:plicaciones del doctor .Raúl Prebisch sobre la 

uperiencia monetaria en. los aííos 1935-19'3 '.co,wiene rememorar 

aquellas partes de dichos documentos que analizan la ;política del 

Banco. 
Los textos se reimprimen sin ninguna alteración con la salve-

dad de algú.n título en los casos indispensables. 

Capitulo I 

LAS FUNCIONES 

REGULADORAS 

DEL BANCO CENTRAL 3 

l. UNA NUEVA FASE ASCENDENTE 

2. EL SUPERA VIT DEL BALANCE DE PAGOS 

3. LOS BONOS CONSOLIDADOS COMO INSTRUMENTO 

DE ABSORCION 

4. PROCEDIMIENTO DE LAS LICITACIONES 

5, OTRAS FORMAS DE ABSORCION DE FONDOS 

8 Memoria anual, 1936, págs. 1-13. 
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1. UNA NUEVA FASE ASCENDENTE 

A fines de 1935 el Gobierno Nacional daba término a su 
programa de saneamiento y reconstrucción bancarios iniciado me-
ses antes con la creación de este Banco. La crisis había socavado 
profundamente la estructura del crédito, con grave riesgo ,para 
la estabilidad de todo el sistema bancario por la gran masa de 
depósitos comprometidos. El peligro ha sido conjurado y la situa-
ción ,de los bancos es ahora de todo punto satisfactoria en cuanto 
concierne a su liquidez. 

Este acontecimiento señala el final de una larga serie de 
medidas, de emergencia unas, orgánicas otras, con que el país 
ha sabido luchar contra una prolongada depresión. 

Los resultados obtenidos compensan plenamente la tarea. La 
Argentina aprovecha con eficacia el mejoramiento de la econo-
mía internacional Ha concluido el régimen de crisis. Pero comien-
zan de inmediato los problemas implicados por el restablecimiento 
de la prosperidad. Libres del peso de una larga depresión, las 
:f.uerzas propU:lsoras de la economía empiezan a desenvolverse con 
la facilidad de los tiempos de bonanza. Por fortuna, todo ello se 
sustenta en la realidad económica, de la que conviene sin embargo 
no alejarse imprudentemente. Tiene en esto el país una experiencia 
aleccionadora. En las fases ascendentes de la actividad económica, 
el optimismo exagerado suele incubar los gérmenes de futuras 
perturbaciones. Es necesario, por consiguiente, proceder con cir-
cunspección y tener siempre presente que después de crisis agu-
das, queda mucho por liquidar y reconstruir. 
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Los movimientos ascendentes son, por lo general, <le <lura• 
ción limitada. No debe malograrse, entonces, la oportunidad que 
ofrecen para reparar las consecuencias de pasados males y acu-
mular reservas para los tiempos difíciles cuyo retorno es pru• 
dente prever. 

2. EL SUPERAVIT DEL BALANCE DE PAGOS 

También le ha tocado su parte al Banco Central de la Re-
pública Argentina en los probl mas que el -re tsblécimiento de la 
-prosperidad LJ:ae consigo. S acostu mbra considerar coino pri:mor-
dla l la facultad de mili.r billetes, en iru tituciones de esta índole. 
Las circunstancias han querido, sin embargo, que nuestro Banco 
inicie sus funciones reguladoras de la circulación absorbiendo los 
fondos disponibles del mercado antes que creando otros~ nuevos. 
En nuestra primera Memoria se aludió ya a este punto y se ex-
plicó cómo, con la co)oca ,ió11 de los Cerlificados de Participación 

u los Bonos Consolidados del Ti>.soro Nacional, -se habían absor-
bido lo .residuo <le la revaluación del metálico. En el año pa ado 
esta a•bsorción ha debido continuar con mayor intensidad con el 
fin de evitar que la abundancia de divisas traiga consigo una 
plétora monetaria. 

Estamos atravesando precisamente, por aquellas circunstm1• 
cías que la Ley ha tenido en vista cuando cita, entre lo objetos 
fundamentales del Dauco Central, el de "c ncentrar re ervas sufi• 
cientes para mode.l'ar las consecuencias de la flu tuación en las 
exportaciones sy las inversione de capitales xtranjeros, sobre la 
moneda, el cred:ito y las actividade comerciales, a fin de man-
tener el valor de la moneda". 

Las exportaciones y el ingreso de capitales del exterior se 

traducen actualmente en un apreciable saldo positivo de nuestras 
cuentas internacjonales, que nos permite ir acrecentando las reser-
vas monetarias que Jrnn d s ·vi'rno para defender el valor de la 
moneda cuando c¡¡mhie la dirección de ac¡u: l.lils Huctuí!oiones. 

El superávit del balance de pagos de 1936 se agrega al de 
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los dos años pi;ecedentcs. E11 1934, despu de dos años de déficit 
en el aldo 111 -dejm1 los cubros corrientes, según los cálculo.;; 
del cuadro siguiente, se presenta el primer uperávit de m$h. 123 
millones, seguido por el de m n. 157 millones en 1935. En 1936 
el superávit e mucho má · importante. Ba t.e considerar que el 
exceso de las exportaciones sobre la importa iones llega a m$n. 
656 millOllf}S, conLJ·11, m$n. 551 millones el año precedente. Tam-
bién es más activa la inversión de capitales flotantes y a largo 

Balance de pagos de los años 1932 a 1935 

Rubro 1932 1933 1931 1935 

(F.t, milfnncs d~ mSn,) 

l. Activo corriente .... ················ 1.354 l. 190 1.811 l.924 
Ex-portadones de mercaderías 1 ... 1.305 1. 141 L 618 J. 726 
Ingreso o repatriación de capitales 15 15 150 150 
Varios~ . .... . . •···••··········· 34 34 43 48 

2. Pasivo corriente ··-·•·····••··•-···· 1.396 1, 408 1 .688 l. 767 
Imiportaciones de tner.caderías ... 836 897 I . IJO 1.175 
Servicio de la cte-uda ,pública 189 176 212 194 
Gastos pt\blicos en el exterior .. .. 16 16 21 26 
Servido de ca,pitales •privados 270 250 270 28,; 

Remesas de .particulares ·· • · · 85 69 75 87 

3 Saldo (1-2) -42 -218 + 123 + 157 

4 , i\[o,-imientos extraordinarios 

ActiYo .... , ....... . .... . .... 18 298 123 19 
Ex;portadones de oro .. 1-8 61' 12 
E·m1préstitos de desbloqueo .. 298 62 7 

Pasivo ·························· 75 28 126 52 
Cancelación de deuda ,pública .... 72 
Pago deuda COlllCTd•l atrasada .. , 40 28 54 52 
Retiro o exporr.ici011 de <:apitales !J5 

Saldo neto, cubierto con movimiento 
de divisas ········ .. .. .. . .... . .. -99 + 52 + 120 + 124 

1 Jfr11,1 de J3 l-:w1.tll~\lo N:iclun.n.l mh 115 p,c;r tUCuc ttdi! lla.-i tll vn lor Plo :n . Eu l 9!iJI y IO~r. 
101 d:atOi h:;t:n 1Uló convertido, tu tipo vcndccfor del merado o8 cla.1 ~rtt ulm:ncr J t1D.th1110, 
t-Omtl:ltablet t nn la. de Jmpnr1:1.dcma y IÜnl~ n.ibrl)S del blil111ncc do p.agOI. P:1.r2 19,5. ,e hn 
prcCcritl.u iomur (tJffl!) b;:i Jq c:Hrq d.1dg J)(Jr ln [!c;idbr.h:ai Na-cton:11 en sn fnlnrn10 tlrl l:J . 1.l9'5G. 

:i S1 ltlo qua 1e1uft.11. d~ dh1c-n0t rubt~ u 1..h•ú~ y lJflJlvo,, ~ t i"~ ot.ros: dffc.d1os de: puerto, t::1.JUP• 

d,111 . de lo, tXDOrmdoru, :rlqullc:r de pclfcula1 clncnlntogr6Ua1 y xrvfclo ccJqrif.1co de 1111 
d1ar10.s. 

s FJi Jlllt tlltlmp1 rlh1 de IOS3, el Cobicmo fllw una cxpor1ac&c;n de oro de nt.$n. 4:4 rnlllunC1, 
f\lU! tom.amr,3 ~n cu.c.ntu. en 1934 , por atar relaclon!td~ l,'On IU operaciones de ron\'erti6n de 

, i• <
1
~,u,<b Jltlbllf! roullwlo1 en 10:H, 'f no ron el m slmlonoo normal del b,t,ncc de P'-11"'· 

ne ~uOI to, m~11. 44 tn111ane, a qu~ rcíl4.-re 14\ ll;uu~.Wl 11utaiM. 
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Al tomar esta determinación, el Banco Central sólo se pro• 
ponía ir retirando los nuevos fondos que se incorporaban a los 
bancos, pero sin estimular a éstos a invertir en Certificados todo 
el exceso de sus efectivos sobre el mínimo legal. Este mínimo re-
presenta un límite extremo más allá del cual no podrían pasar 
los bancos sin provocar su liquidación a menos que obtuvieran del 
Banco Central la aprobación de un programa de emergencia ten-
diente a reconstituir el efectivo mínimo. Conviene, por lo tanto, 
que los bancos se mantengan lejos de ese extremo y que solo em-
prendan nuevas inversiones cuando el efectivo ordinario sobrepase 
el nivel que la prudencia aconseja. Así, a partir de la emisión de 
la primera quincena de julio, el Banco Central resolvió que no 
podrían participar en las licitaciones los bancos que no mantuvie-
sen un efectivo de por lo menos el 25 % de sus obligaciones a la 
vista y el 12,5 % de sus obligaciones a plazo. Estas proporciones, 
de acuerdo con las cifras de diciembre pasado, significan el 17,8 % 
de las obligaciones totales, en tanto que las del efectivo mínimo 
legal representan solamente el 11,4 %-

4. PROCEDIMIENTO DE LAS LICITACIONES 
Desde mediados de febrero de 1936, las licitaciones de Cer-

tificados de Participación se hicieron según lo dispuesto por la 
nueva reglamentación aprobada por el Directorio el 20 de enero 
del mismo año. · 

De acuerdo con el procedimiento anterior establecido con 
carácter provisional, los Certificados se ofrecían a los bancos en 
cantidades y a precios determinados; y si las suscripciones su-
peraban la cifra ofrecida, la adjudicación se hacía proporcio-
nalmente al excedente del efectivo de cada banco con respecto 
al mínimo legal. 

El interés de estos Certificados se liquidaba a fines del pe-
ríodo junto con una comisión de 1 roo 1¡.¡mal a cargo de los han-
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cos. Estos podían venderlos en cualquier momento al Banco Cen-
tral antes del vencimiento, perdiendo el doble del interés por 
el plazo que faltaba. 

•La experiencia de algunos meses decidió al Directorio a 
cambiar este procedimiento sustituyéndolo por el de las licita-
ciones al mejor postor que, entre otras ventajas, permite seguir 
de cerca las variaciones del mercado monetario. Las licitaciones 
se efectúan. dos veces por mes; .las suscripciones se hacen sobre 
la base de un valor no.minal 100, r embolsable a la -par al ven-
cimiento de la operaci611. El Ban. o Central adjudica la cantidad 
ofrecida a las propuestas de compras con precios más altos, o sea 
de interés más bajo, y se reserva el derecho de rechazar todas o 

ua l quiera de ltt$ propuestas, as í como el de aceptar propuestas 
fuera de las iechas de licita ión ,fijada , a precios superiores a 
los cotizados y aeer tados en la últ ima l icita ión efectuada. 

Los Certificados de Participación pueden descontarse en cual-
quier momento en el Banco Central a la tasa mínima de redes-
cuento pa~a papel de dos firmas. 

5. OTRAS FORMAS DE ABSORCION DE FONDOS 
Los m$n. 399,0 millones de Certificados colocados a fines de 

1936 son superiores en m$n. 202,1 millones a la cifra de un 
año antes 4. Al mismo tiempo, las divisas compradas por el 
Banco Central a los bancos y transformadas parcialmente en oro, 
crecieron de un equivalente de m$n. 129,3 millones en el balan-
ce al 31 de diciembre de 1935, a m$n. 303,2 millones en el de 
igual fecha de 1936, o sea en una cifra de m$n. 173,9 millones, 

Esta comprobación nos llevaría a afirmar que los fondos 
que el Banco Central ponía en el mercado al comprar divisas, 
los absorbía mediante las operaciones con Certificados. Esto es 
exacto, pero incompleto como expresión de la realidad. Recuér-

Al 31 de diciembre de 1935, el valor real do los Certificados en circulaci6n era de 
mln. 194..907.150 y su valor nominal mSn. 178.650.000. _ • 
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dese que a Ja tenencia de oro y divisas del Banco Central se agre-
ga la del Fondo de Divisa, a que e refi ere el artículo 4,9 de la Ley 
de Organización, cuyo manejo se encuentra igualmente a cargo de 
este Banco. 

Por supuesto qu.e la compra de estas divisas a l os bancos 
su cita el mismo próblema que en el caso anterior, con p8l'ecida 
solución. Se tomu d ] r11er a<lo mrn caol~dad de fond os ·aju tada a 
la ,q-ue se le enlrega, ya sea m <liante la parte de los beneficios 
de cambio ~·ecauúaao que se destina a la compra de divisas, o 
·on fon los provenientes de la negociación de tí tulos ( incluidos los 
saldos de los empré titos d, desbloqueo) o de Letras de Teso• 
retía que se aplican a idéntico propósito. De estas últimas se 
hablará nuevamente en otro lugar. 

De las divisas del Fondo así adquiridas, el Gobierno Nacio-
nal dispuso reservar, el 25 de noviembre, la suma de dólares 
:w,3 millones, para el primer rescate de los empréstitos en dó, 
lares 5

• 

Esta l)Olítica de repatriación de d uda exterior además de 
responder a una aspiración nacional, en traña un significado que 
es preciso puntualizar. En primer lllgai·, se retiran definitivamen-
te del mercado fondos _redundantes que provienen de la incor-
poración de capitales extranjeros. En segundo lugar, se compensa 
el incremento de los servicios a pagar a esos nuevos capitales, 
con la disminución de los servicios de los empréstitos que se re• 
pcttrian, con la vlllltaja de qu,e éstos se ejectuaban en rnoned¡¡. 
extranjera y aquéllo se realizan en moneda nacional. No son 
¡:ior cierto desdeñables st11s onslderaciones. Como país nuevo 
seguimos ofreciendo un ancho campo de aplicación al capital na-
cional y extranjero. •En tiemp<>s pasados crecían los servicios 
.financiero a pagar y se acrecentaban orrelativamente los re-
cursos para hacerlo mediante la exportaciones d productos que 
requerían de más en. más los países a'Creedores. Las cir unstan-
ci.as s.otuales son distintas. Nu~tra.s exportaciones tropiezan con 
impedimentos aun en los mercados tradicionales. Se impone, pues, 

5 Posteriormente, el 22 de enero, se reservaron otros 39,8 millones de dólares para el 

segundo r<iscate, con lo que el total se eleva a dólares 79,1 millones. 
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seguir atentamente el curso de estos hechos, si las cargas finan" 
~ieras han de guardar adecuada relación con nuestra capacidad 
de pagos exteriores. 

Al aludir más arriba a los recursos empleados para la adqui-
sición del cambio que ingresa al Fondo de Divisas, se hizo re-
ferencia a la negocia ·ió:n de Letras de Tesorería. La au torización 
para hacerlo fue nierida al Danco hasta la cantidad de m$n. 
100 millones, por decreto del 24 de noviembre de 1936, despu.é~ 
de haberse expuesto al Gobierno Nacional la conveniencia de re• 
forzar la capacidad de absorci6n de fondos. Las Letras así ne-
gociadas alcam;a,ban el 31 de diciembre pasado a m$n. 67,5 mi-
llones y tenían como contrapartida una cantidad equivalente de 
oro con lo qt1e, como es obvio, no se altern el volumen de la 
deuda flo tante del Tesoro Niaoio11al. Se trata de papele indepen-
dien~es de lo que se negocian para atender las necesidades del 
Tesoi·o y cuyo intereses tampoco gravitan sobre él La re olu-
ción del Ministerio de Hacienda del 9 de diciembre último dis-
pone, en eíe to el cobro de una comisión adicional de 5 %o 11 

las compi-as y de 4¼ %o en la ventas de •camb.io real.izadas en 
el mercado oficial, cuyo pr dueto d be empleru-se en el pago de 
los intereses que con·espouda liquidar sobre lo fondos invertí• 
dos en oro y divisas. 

Esta medida ha probado ser eficaz en el corto período de su 
aplicación y sin duda seguirá siéndolo mientras las cuentas exte-
riores continúen arrojando saldos positivos. En todo caso, re-
presentará una experiencia de gran interés para la futura política 
monetaria del Banco Central. 
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6. LA SITUACION BANCARIA GENERAL 

Ha llegado ahora la oportunidad de examinar brevemente 
la incidencia de las medidas referidas sobre la situación banca-
ria general. Debe recordarse, ante todo, que cuando los bancos 
compran en la plaza más divisas de las que venden, propenden 
a expandir en medida equivalente los depósitos bancarios. Así 
se explica principalmente el crecimiento de m$n. 312,5 millone3 
que acusan los depósitos 6 entre fines de 1935 y 1936. Es sa-
bido, asimismo, que el efectivo de los bancos aumenta correlati-
vamente cuando venden al Banco Central el excedente de cambio 
comprado. Sin embargo, las cifras de diciembre último revelan 
una -disminución de m$n. 55,4 millones con respecto al efecti-
vo bancario de fines de 1935, el cual, como se expresó en la 
Memoria anterior, se había robustecido considerablemente des• 
pu6s de la aplicación del programa de saneamiento bancario. 
La explicación principal de este hecho está precisamente en el 
retiro de los fondos redundantes de los bancos mediante la co-
locación de Certificados y Letras por el Banco Central. 

Las variaciones indicadas en los depósitos y existencias ban-
carias se han manifesta-do, como es natural, en un descenso del 
porcentaje del efectivo sobre los depósitos. A pesar de ello esta 

6 Loe bancos comprendidos en esta estadística tienen aproximadamente el 94 % del 
total de d<>p6eitos del oonj,unto de esta-blecimientos comprendidos en las disposicio-
nes legales sobre efectivo mínimo, 
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relación se mantiene bastante por encima del efectivo mínimo 
legal, según puede juzgarse por este cuadro: 

Depósitos y efectivo del conjunto de bancos 

D iciern bre ! 1 

1935 
1936 

Dep6, itos I Efectivo 

(E,i millon~s de m$n.) 

3.356,7 1 
3.669.~ 

827,5 
772,1 

o/o del efectivo sobre depósitos 

Rul 

24,7 
21 ,0 

Mínimo legal 

(En%) 

11,1 
IU 

Queda señalado ·el factor más importante en la reducción 
del efectivo. No es el único, sin embargo, pues los bancos han 
e~pleado también una parte de los fondos adicionales prove-
mentes de la compra de cambio, en acrecentar el dinero presta-
do e invertido en la plaza. La cifra respectiva sube de m$n. 
~.454,0 millones el 31 de diciembre de 1935 a m$n. 2.585,3 mi-
llones en igual fecha de 1936, o sea m$n. 131,3 millones de au-
mento (5,4 %). 

Es satisfactorio comprobar que los ,préstamos e inversionee 
no ha,yan aumentado con mayor intensidad, pues no hace falta 
lanzar al mercado cantidades adicionales de medios de pago ex-
pandiendo el crédito. Los bancos tienen en este respecto una gran 
responsabilidad pública. Resultaría muy perjudicial para el des-
arrollo sano de los negocios y para los mismos establecimientos 
de crédito, forzar sus colocaciones de fond-os induciendo a ope-
raciones especulativas o de bases ficticias. Tanto más si se presta 
al público a tasas de interés inferiores al costo del dinero, en 
desmedro de la parte de beneficios anuales que los bancos deben 
destinar a prudentes ,amortizaciones y reservas. 

7. LA CIRCULACION MONETARIA 

Al aumentar los bancos sus préstamos e inversiones en la 
plaza, ponen una cantidad mayor de billetes en manos del pú-
blico. Para ello giran contra sus depósitos en el Banco Central 
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que, como se sabe, forman parte del efectivo de los estableci-
mientos de crédito. El Banco Central aumentó así la emisión de 
sus propios billet · n m$n. 112,1 millones entre fi nes de 19:i5 
y 1936 y pu o también en cir ulación, en el mismo período, una 
cantidad ad i ional d mSn. 11,5 millones ,de moneda subsidiaria 
tomándola de sus propias tenencias, esto es, sin alterar la cifra 
límite de m$n. 211,8 millones que se mantiene desde la inicia-
ción de las operaciones del Banco. Lo que acaba de expresarse 
se comprueba en este otro cuadro: 

Diciembre 31 

1935 
IY36 

Emisión de billetes y moneda subsidiaria y su 
distribución entre el público y los bancos 

DillNcs del 
B.C.R ,A. 

98 1.8 
I.093,9 

Emisión Di5trlbución 1 

Moneda 1 
su bsid iari:t = Total En el púhlico I En los bancos 

(En millont:5 de m$n .) 

196,l 
207,6 1 

1.177,9 
1.301 ,5 

820,3 
913,8 

357,6 
387,7 

1 C:Jír;;a., .1uJ w :._ ¡,oneiiorct n:Jjuatcs de.bido prindpalmentc A 1n J.ntlwl6n \ic nue:YU cntubde, 

t ::a h• t liru1n.adt.n de lo. cheque, que: JC. 1111:ecn n\:utu en el efectl'"o da loa bancas. En las 
cMr:u de blllt'.l~ ••cu 1 J bimc:fl'iº fi.xur.Jn et1 19,5 y 19!G mS,n. 72,7 mlllunct y msn .. 88,7 
rnlUn~. rc:sP«tlnmcn.cc 1 de dinero dcJJ01lt.1do por ba.n(OJ del futtrlOt cm 1ucun;11a del 

ll1.um de 111. Ntlci6n Argcntiruti en lu cocn'11• de dectho minlroo del Banco Ccnltil.l. 
: é21:dufda b rum1MD &Ub,fdlnr(a ra.tllt111.íla en hu :u- úd lbnc.Q tcntrol. fuera dt drcubdOTl . 

El público dispone asi de m$n. 93,5 millones más de d•inero 
que un año antes, lo que unid.o al ascenso de /.ll$n. 223,5 millo-
nes en los depósitos corrientes, le permite de envol-ver el mayo'!' 
volumen de transaccione , propio de la ías cí lica por la que 
el país atravi a . 

El aumento de la emisión de billetes del Banco Central no 
ha debili tado la garantía d la emisió11 . Esta ha subido, por el 
ontra.rio, de 137 9 % el 31 de diciembre de 1935 a 13917 % cu 

la focha oon-espondicnte del año úlúmo, en virtud de que )as 
tenencias de oro y divisas e elevaron más intensamente que lo 
emisión d billetes. El po1--centaje de garantía. con respecto al 
conjunto de las obligaciones a la vista del Banco Central ha me-
jor ado, asimismo, de 80,1 % a 92 8 %, tanto por el motivo indi-
cado como por el descenso de las otras obligaciones (depósito.s 
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del Gobierno Nacional y de los bancos en el Banco Central), 
según se desprende <lel siguiente cuadro: 

Dicicm-
bre 51 

193:i 
1936 

Garantía de los billetes y demás obligaciones 
a la vista del Banco Central 

Obligacionet a la vista % de ¡arant(a 1obrc: 
Total 

1 Otm 1 
de oro y 1 Total de Dillctcs 

obUgaciones Total divi,as 1. Billetes obl ipcioncs 

(En millones ck mSn .) (En%) 

981,8 

1 
708,1 1.689,9 1.353,7 137,9 80,I 

1.093,9 552,2 1.646,1 1.527,7 139,7 92,2 

l Oro en e) pab m~ oro y dJvisiJs en el cxtcrior1 excluidas le tenencias del Fondo de Divins. 

La proporción de 92,8 % es de inusitada altura, sin que en 
ello influyan el oro y el cambio extranjero del Fondo de Divisas, 
que se excluyen de estos cálculos. 

El país cuenta, en consecuencia, con una fuerte resei-va que, 
como lo expresan los fundamentos de la Ley de creación del 
Banco Central, ha de permitirle amortiguar las ,bruscas fluctua-
ciones que denote su balance de pagos internacionales. 

8. ALTERNATIVAS DEL MERCADO DE CAMBIOS 

Se han examinado en páginas anteriores las consecuencias 
clel ingreso de oro y divisa sobre la situa·ción monetaria intemn. 
Qlledan aún por consi-detar sus efectos en el mercado ele cam-
bios. Dicho sea de paso, ul ini ia..r e el año 1936, dndos el njvel 
de los precios .m.tllldiales, el volUD1eu de nuestra producción de 
trigo y lino y 1a probabilidad de no poder exportar íntegramente 
el saldo disponlble de ID a1z, se presoutaba la perspectiva de un 
déficit de cierta consideración en el balance de pagos. Tanto es 
así que, una vez pasada la época de gran afluencia estacional de 
cambios, comenzaron a sentirse síntomas de tensión que se ma-

30 

INFLUENCIA DE LAS MEDIDAS REGULADORAS 

nifestaron definitivamente en las últimas semanas de mayo y 
durante el mes de junio; el Banco Central tuvo que emplear 
parte :de sus divisas acumuladas para hacer frente al exceso de 
la demanda sobre la oferta en el mercado oficial, sin afectar 
mayormente la cotización de la libra esterlina. Estas circunstan-
cias indujeron a moderar 1as ventas de cambio en el mercado 
libre, las que habían llegado en 1935 a un equivalente de m$n. 
78,3 millones. No es extraño, pues, que en la primera semana 
de julio último se haya registrado en el mercado libre un pro-
medio de m$n. 18,68 por libra esterlina, promedio inferior ai 
de un año antes, pero más alto en 3,7 % que el de m$n. 18,0l 
a que había descendido el valor de esa moneda en meses pre-
cedentes. Considérense al respecto las cifras de este cuadro: 

Cotizaciones telegráficas de la libra esterlina 

(T1'¡,o vendedor de clausura) 

Mcrc;ido ofidal 1 Mercado libre 

Periodo 
1 1 1935 '1936 19!5 19!6 

(PromedioJ mensuales} en mSn.J 
Enero ..... ... 17,01 17,02 W,48 18,2.5 
Febrero .. .... 16,93 17,03 18,99 18,09 
Marzo .... , ... 16,91 17,02 18,!IO 18,05 
Abril ..... , ... 16,91 17,02 18,92 18,01 
Mayo .. , .. ... . 16,95 17,02 18,91 18,02 
Junio ·······•· ·17,00 17,0-1 18,71 18,16 
Julio .. .... ... ·17,02 17,08 18,65 18,41 
Agosto . . . .. .. .. 17,03 17,07 18,52 18,03 
Setiembre ···-· 17,03 17,00 18,24 17,76 
Octubre " .. .. ,17,02 17,00 18,Q4 17,62 
Noviembre . .. .. •17,02 17,00 18,J,2 17,62 
Diciembre ···-· 17,02 16,28 18,09 16,42 

Promedio ····· 16,99 16,96 18,63 17,87 

En el seglilldo semestre del año, la elew1cí6n de precios en 
los grano y en las lanas y el incremento de la demanda mundial 
de mafa tra:nsformarou sustancialmente la situación mencionada. 
La influencia psicológica de este hecho, primero, y sus conse-
cuencias materiales, en seguida, provocaron nuevamente exce-
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sos de oferta de cambio en el mercado oficial y determinaron una 
baja persistente de la libra esterlina en el mercado libre. Sobre 
esta baja no solo influía la oferta corriente de cambio en este mer-
cado, proveniente ·de exportaciones e inversiones de capital ex-
tranjero y retorno de capitales nacionales que emigraron en los 
tiempos críticos, sino también el ingreso de fondos extranjeros 
que venían a colocarse transitoriamente en el país. 

El Gobierno Nacional, después de considerar estos hechos, 
sobre los cuales el Banco Central le informaba de continuo, deter-
minó alterar el nivel del peso en el mercado oficial. A partir 
del 10 de diciembre último el precio de la libra esterlina, que 
venía cotizándose al tipo de m$n. 17, ÍUy rebajado a m$n. 16, 
con la consiguiente reducción <le los beneficios de cambio. El 
mercado libre reaccionó simultáneamente y el tipo descendió con 
análoga intensidad, )hasta un niwel solo superior al alcanzado 
por el del mercado ofi.cial en menos del 1 % . 

Al tomar esta determinación, el Gobierno Nacional -cu-
yas nor.mas debe seguir este Banco mientras no se restablezca la 
iibertad del mercado de cambios (Artículo 14 de la Ley de Orga-
nización)- puso una vez más de manifiesto sus propósitos de 
simplificar gradualmente el sistema de control hasta que pueda 
volverse a la normalidad monetaria. 
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7 Memoria anual, 1937, págs, 3-2.2, 
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9, LA ANORMALIDAD MONETARIA DEL MUNDO 

Han pasado ya tres años desde que el P. E. envió al Con-
greso de la Nación sus proyectos sobre moneda y bancos. Expre-
saba el mensaje la esperanza de que estas reformas prepararían 
el terreno "para que la moneda argentina recupere también su esta-
bilidad sobre bases más adecuadas al carácter peculiar de nues-
tra economía", siempre que el mundo volviese "con prontitud a 
lo que hasta ahora se ha considerado como normalidad monetaria, 
y si las principales monedas hoy inconvertibles retornan al pa-
trón oro" 8

, 

Pero la reforma de la moneda argentina no podía apoyarse 
en un supuesto de remota realizadón. Por ello el mismo docu-
mento, con clara percepción de la realidad, agregaba que "si en 
vez de volverse al patrón oro generalizado y a una relativa liber-
tad en las transacciones internacionales, el mundo continuara pre-
sentando el cuadro de economías cerradas, con monedas autónomas, 
la República, gracias a una nueva organización de la moneda y 
el crédito, podrá pr-0seguir su propia política cuidando sus propios 
intereses y evitando en lo posible que esas circunstancias deterio-
ren sus fundamentales instituciones económicas". 

Los acontecimientos han confirmado esta previsión. La libra 
esterlina y otras monedas principales continúan siendo inconver• 
tibles. Y la Argentina se ha visto precisada a seguir su pr-0pia polí-

8 Leyes sobre ba."lcos y moneda. Ministerio de Hacienda de la Nación, 1935, pág. 49. 
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tica monetaria utilizando los recursos y posibilidades que le ofrece 
el nuevo sistema. 

Pero si no ha llegado aún el momento propicio para dictar 
la ley de estabilización monetaria que disponga la conversión de 
los billetes en metálico a fin de mantener el valor de la moneda, 
el Banco ha cuidado de cumplir este designio en el grado compa-
tible con los intereses del país. Ha logrado hacerlo con los tipo& 
del mercado oficial que no han experimentado el último año varia-
ción alguna, y dispoue de los medios suficientes para que pueda 
continuarse firmemente esta política en el nuevo ejercicio. Las 
transacciones fundamentales del país con el exterior, las que inte• 
resan primordialmente en el estado presente de la economía inter-
nacional, se sustraen a las influencias perturbadoras que afectan 
al mercado libre, pues se basan sobre los valores constantes del 
mercado oficial de cambios, en donde se vende alrededor del 90 % 
del cambio de exportación y se paga el total de los servicios de 
la deuda pública externa y el 83 % de las importaciones. 

10. EL REGIMEN DUAL DE CAMBIOS 

Para comprender mejor estos hechos y el significado de la 
política monetaria actual, y prevenir a la vez la repetición de erró-
neas interpretaciones, conviene explicar el régimen dual de cambios 
y la fo:rm a •n que funciona. 

El régim n de los dos mercados es una oonse uencia ,de los 
hechos miSJ110s. Recufadese, en efecto, que el primitivo propósito 
de fiscalizar todas las transacciones de cambio del país, abarcán-
dolas en un mercado único y cerrado, tuvo que abandonarse a 
fines de 1933 por la imposibilidad de fiscalizar todos los movi-
mientos de fondos con el exterior, parte de los cuales tendían de 
más en más a realizarse en un mercado clandestino. El sistema se 
modificó. Se mantuvo el control sobre lo que convenía- y podía ser 
controlado en el mercado oficial de cambios, en donde siguieron 
negociándose las divisas provenientes de las exportaciones ( excepto 
la totalidad de las destinadas a países limítrofes y las de algunos 
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productos de exportación regular) y se estableció, además, el pro-
cedimiento de permisos previos para evitar la repetición de dese-
quilibrios y repartir esas divisas entre las importaciones y los 
servicios financieros correspondientes a los distintos países, de 
acuerdo con los convenios que sucesivament!l se fueron concertan-
do 0

• Y a fin de terminar con las transacciones prohibidas, se dio 
absoluta franquicia a los otros movimientos de fondos y capitales, 
que desde entonces pudieron realizarse en un mercado absoluta-
mente libre. 

Este último vino en esta fmma a actuar como válvula de escape 
del mercado oficial, que, de otro modo, se encontraría expuesto al 
peligro de una presión excesiva de la demanda de monedas ex-
tranjeras. 

Para formarse una idea de la índole y magnitud de las opera-
ciones de ambos mercados, bastarán las siguientes cifras. El cam-
bio comprado en 1937 procedente de exportaciones sumó m$n. 
2.095,2 millones ( al tipo de m$n. 15 por í), de los cuales 1.871,2 
millones se negociaron en el mercado oficial que solo se abastece 
con divisas de este género. Los m$n. 224 millones 10 de divisa¡; 
restantes, que corresponden en su mayor parte a exportaciones a 
los países limítrofes, se vendieron en el mercado libre. A este mer-
cado se entregó, pues, solo el 10,7 % de las divisas de exporta-
ción; pero, en compensación, recibió otras provenientes ,de inver-
siones de capital y fondos flotantes del exterior, fletes y una nutri-
da cantidad de operaciones particulares, comerciales y financie, 
ras; la cifra correspondiente a estos últimos conceptos en 1937 
alcanzó a m$n. 410,3 millones, que, agregados a la de la expor-
tación, eleva la ofe1ta total del mercado libre a la cantidad de 
m$n. 650 millones. Con ser apreciable, esta cifra no ha sido sufi-
ciente para responder a la demanda de ese año, como se explicará 
en su lugar. 

P Las mercaderías que se exporten a los países limítrofes pueden facturarse en 
,pesos moneda nacional (Art. 6º Decreto de focha 25. l. 32). Con tal motivo, los 
importadores de productos argentinos residentes en tales países negocian en el 
mercado libre las divisas necesarias para procurarse el importe en pesos moned11 
nacional que requiere el pago de sus compras. 

1º No coincide con la cifra del cuadro de la página 42 debido a la diferencia entw 
el tipo de m$n. 15 la .E y los tipos reales. 
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11. INTER VENCION DEL BANCO CENTRAL 
EN EL MERCADO LIBRE 
La libertad de movimientos de este mercado es en verdad 

compatilile con ciwto gni,do de intervención que no se m1tnifiesta 
en medjd.a alguna de control, sino en operaciones de compra o d 
venta efectuadas alternaLivam nte en 1 mercado abierto por el 
Ban.co Central ( y antes do su creación, pr,r el Banco de la Nación 

rgenlina) en igualdad de térnünos con o.tras instituciones de 1a 
plaza. 

Desde los camieuzos del mercado libre hasta fines de 1936 
1m ¡ue ocurrieron sucesos digno de mención specia l, la inter• 
vención se ejercitó n enticlo · onlrnrfo u lo que en su tiem.po se 
llegó a suponer: lejos de seguüse .L p.rop'sito de desval rizai: e1 
peso se realizaron. persistentes ventas de camhio oficial en el 
me ·cado libre a 'fin de ontener la dcpre ia,ción,, primero, y lu,ego 
pa;ra mejorlll" J.a coth:ación de <D.uesl:t•a. m ueda, según es fácil ad-
vé1'tí'rlo en el cuadro de la página sigl!l.)ente. 

La libra bajó así de un promedio de -m$:n. 21,12 en el se-
g1 mdo tcimestre de 1934 ¡¡ m$n. 18,07 n el tercer trimeslr de 
1936. 

Dura:nte ese lapso, las pe ·aciones de intervención no ·e Lra• 
d-ujeron en ni11g1ina compra de di.vi us po1· el Banco ~entra! e.n el 
mer a.do libre. Las adq·uisiciones se inicia.ron por pnm ca v z n 
l último trimestre de 1936. Como s recordará, e 'poca se ca.-

rncteriz6 por una fuerte p,resión a la ofe1•ta sobre la dem~nda. 
Ailu.ían al país grandes c.anlidades d fondos íTota.ntes y ae dinero 
especulativo, a má del a_p rte de Ctlpitnles de inversión _per~anen• 
Le. El peso mejoró rápida roen Le· y cuando el 10 de dic1 ~b~e del 
mismo año se redttj el lip venc;ledo1· del mercado ofictal de 
m$n. 17 u m$n. 16 por $ 1 mercado li.bre reaccionó en el mismo 
sentido con tal intensidad qu . .fue necesario co11tenerlo con fuer-
tes co.mpras d l.l cambio en Ja prox.irnidad del nuevo- nivel oficial 
paxa evítar precios iufe1·ioree a los de éste. 

Las compra.s de ambio en el me.res.do libr p 11 el Banc? Cen· 
t.ral llegaron así a la cm1sidernble cifra de m$n. 91,9 millones 
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en el último trimestre de 1936. 

Operaciones en el mercado libre de cambios 1 

Operaciones de los bancos Divisas en• 
treg. (+) o Promedio 

Período 

1 

Difercn- absorb. (-) cierre ven-

Compras Ventas clas (comp. 
por el B.C, dcdor de 
R.A. en la la ! vent,) plWl 

(En millones de mln,) 
{EII tiij ,1o 

por f.} 
Afio 1984 565,4 608,0 - 42,6 + 41,0 19,92 

ler. trimestre .. 105.5 107,1 - 1,6 + 4,1 19,S2 
2do. .. ,. 146,7 146,9 - 0,2 + 5,7 21,12 
3er. .. .. 176,9 185,1 - 8,2 + 1,2 19,26 
4to. " .. 136,3 168,9 - 32,6 + 30,0 19,47 

Afio 1935 568,0 670,4 - 102,4 + 100,5 18,63 
ler. trimestre .. 144,7 177~'í - 32,8 + 30,4 19,12 
2do. .. .. 138,7 170,8 - !1-2,1 + 31.5 18,86 
3er. .. .. 138,9 158,8 - 19,9 + 18,9 18,47 
4to. .. .. 145,7 16M - 17,6 + 19,7 18,08 

Año 1936 783,2 631,8 + 151,4 - 151,5 17,87 
ler. trimestre .. 142,9 156,5 - 13,6 + 15,9 18,13 
2do. .. .. 149,0 157,4 - 8,4 + ll,o 18,Q6 
3er. .. .. 145,8 159,6 - 13,8 + 13,0 18',07 
4to. .. .. 845,5 158,3 + 187,2 - 191,9 17,22 

Año 1937 650,0 822,6 - 172,6 + 170,4 16,46 
ler. trimestre .. 180,0 165,0 + 15,0 - 10,4 16,26 
2do. ., .. 203,1 189,7 + 13,4 - 13,0 l!l,24 
3er. " .. 152,0 236,4 - 84,4 + 83.5 16,50 
4to. .. .. ll4,9 231,5 - 116,6 + 110,3 16,82 

] A los tipos reales de Jaa operaciones. 

Muy serios motivos determinaron esta actitud, con la que el 
Banco Central entendía cumplir su función regulativa "concentrando 
reservas suficientes para moderar las consecuencias de la fluctuación 
de las inversiones de capital extranjero", según lo expresa el artícu-
lo 39 de la Ley de Creación. La atenta observación de la naturaleza 
de los movimientos que dominaban el mercado libre no pe11mitía 
abrigar confianza alguna en que estas divisas permaneciesen en el 
país. La experiencia nuestra y la de otras naciones aconsejaba pro-
ceder con extrema cautela, precaviéndose a tiempo ,de la posibilidad 
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de movimientos adversos. Dejar actuar esa oferta extraordinaria de 
cambio con toda su fuerza espontánea no solo hubiera significado 
dislocar el régimen de los dos mercados sin que hubiese llegado 
aún el momento de resolver definitivamente el problema, sino so-
meter la moneda del país a las contingencias de una reacción futura 
tanto más violenta cuanto más intensa fuese la acción precedente. 

Así se formó en el mercado libre la primera reserva de cam-
bio al terminar el año 1936. En el primer semestre de 1937 pa-
recía haberse llegado al equilibrio en torno a la cotización de 
m$n. 16,25. Esa reserva se acrecentó solo en m$n. 23,4 millones. 
No tardaron, sin embargo, en aparecer los indicios de una evolu-• 
ción contraria. La persistente tendencia del peso a desvalorizarse, 
conforme avanzaba el tercer trimestre del año, indujo al Banco 
a comenzar la aplicación ,de las divisas que acababa de acumular, 
con el objeto de cubrir el excedente de la demanda sobre la oferta, 
como se ha observado en el cuadro de la página 39. En ese tercer 
trimestre la libra subió a un promedio de m$n. 16,50 y el Banco 
Central vendió a m$n. 83,5 millones de divisas en el mercado 
libre. En el cuarto trimestre se acentúa la desvalorización, y la 
libra sube hasta m$n. 16,99 11 no obstante haberse vendido otros 
m$n. 110,3 millones de divisas por el Banco Central. El total de· 
ventas realizadas por éste en la segunda mitad del año llega así 
a m$n. 193,8 millones. 

12. LA TRANSFORMACION DEL BALANCE 
DE PAGOS EN EL MERCADO LIBRE 
¿ Cómo se explica el encadenamiento de esos sucesos que-

agotan rápidamente la reserva de cambio del mercado libre -for-
mada precisamente en previsión de esta contingencia- y ponen 
nuevamente al Banco Central muy cerca del trance de volver a 
vender divisas del mercado oficial? 

11 Estos precios corresponden a las divisas vendidas rpor el Banco Central en el mer-
cado. Los precios cobrados por ]os bancos al -público son ligeramente superiores,_ 
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La explicación corresponde principalmente a Ias variaciones 
del balance de pagos. En la primera mitad del año continuó la 
eritrada de capitales de inversión permanente y de fondos flotantes, 
iniciada con anterioridad. Estos recursos del mercado, junto con 
el cambio de exportación y los ingresos por otros conceptos, per-
mitieron cubrir fácilmente las importaciones sin permiso previo 
que se pagan por el mercado libre y las diversas remesas que, se-
gún queda dicho, se efectúan por el mismo mercado. Es un hecho 
conocido que en este país la importación se adapta fácilmente al 
mayor volumen del activo del balance de pagos. En el caso que 
consideramos no dejó de confirmarse esta observación, tanto en lo 
que concierne al mercado libre como al oficial. También acontece 
regularmente en nuestra experiencia cíclica que cuando el activo 
se contrae por cualquier razón -sea porque disminuyen las ex-
portaciones o los capitales del exterior- las importaciones tardan 
en contraerse con la intensidad correspondiente. Preséntase en esta 
forma un desequilibrio que propende a la inmediata valorización 
de la libra y demás monedas extranjeras. 

Los acontecimientos se produjeron una vez más en esta for-
ma en el ámbito del mercado libre, en donde se acentuaba a la 
vez el desequilibrio por el éxodo de fondos flotantes, como lo 
i-:omprueban los datos del cuadro de la página siguiente, calculados 
según los tipos reales vigentes en dicho mercado. 

En la segunda mitad del año, las inversiones de capital 
permanente y de fondos flotantes y los ingresos de particulares se 
reducen sensiblemente: de m$n. 145,4 millones que habfan sido 
en la primera bajan a m$n. 84,4 millones en la segunda, o sea 
en m$n. 61,0 millones. Al mismo tiempo, el cambio de exporta-
ción decae de m$n. 144,1 millones a m$n. 95,6 millones, cst() 
es, en m$n. 48,5 millones. 

Todas estas cifras corresponden a operaciones superiores a 
m$n. 16.000, pues las inferiores, por razones de compilación esta-
dística, se han separado en renglón aparte, a pesar de que llegan 
a cifras bastante apreciables. 

Computando todos los renglones del cuadro, el activo del 
balance del mercado libre, o sea la oferta de cambio, baja de un 
semestre a otro en m$n. 116,2 millones. 
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Balance de pagos en el mercado libre en 1937 1 

Rubro Primer Segundo Aumento o 
semestre semestre disminución 

(En rt1illones de m$n ) 

l. Activo ··········•··········•·····• 383,1 266,9 - 116,2 

Ex-portaciones ····················· 144,1 95,6 48,5 

'Fletes y grunos de va-pores y otras 
npemaionC;'I de cerealistas ·· ··· 35,0 36,l + 1,1 

[n Vl!lllÍOlle<I de capltru, fondos {Je,. 

tante$ y opcrnc. de particulares 145,4 84,4 61,D 

Opcradoncs m c11ores de $ 16.000 58,6 50,8 7,8 

2. Pasivo · · · · · · · ····•···· 355,0 467,6 + 112,6 

lm portadoncs . . .. .. . .... ... . 129,8 140,4 + 10,6 

Exportaciones y amortizaciones de 
capital, fondos flota-ntcs, servicios 
[inancicros, operaciones de par-
ticularcs y diversos ·· • ·•········ 122,9 210,3 + 87,4 

Operaciones menores de $ 16.000 . . 102,3 116,9 + 14,6 

3 . Superávit ( +) o Déficit (-) (l-2) .. + 28,1 - 200,7 

1 A lo!\ tipos reales de las operacionc,. 

En cuanto al pasivo, las remesas para pago de importacio-
nes crecen de m$n. 129,8 millones a rn$n. 140,4 millones y las 
otras remesas ascienden fu ertemente de m$n. 225,2 millones a 
m$n. 327,2 millones, o sea m$n. 102,0 millones. Estas otras re-
mesas corresponden a exportaciones y amortizaciones de capital, 
fondos -Ilotuntes, servicios fiuancie:ros, operaciones de particula-
res y diversos. El total del pasivo crece, por lo tanto, en m$n. 112,6 
millones, mientras el activo baja en m$n. 116,2 millones. De ahí 
el fuerte desequilibrio de m$n. 200,7 millones en el balance del 
segundo semestre, que obliga al Ba,nco Central a intervenir acti-
vamente en el mercado. 

13. LOS FONDOS FLOTANTES INTERNACIONALES 
/ 

Si se han expuesto con cierto detalle estos hechos, es porque 
explican las vicisitudes del mercado libre y permiten interpretar 
mejor el sentido de la política monetaria actual. 
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Los movimientos de fondos a corto plazo de un país a otro 
constituían una de las características del régimen clásico del pa-
trón oro, tal como se le recuerda con frecuencia para señalar los 
contrastes de la época presente. Tendían ellos de continuo a la 
mejor repartición de los recursos líquidos del mercado financiero 
internacional y daban a todo el sistema un alto grado de flexibi-
lidad: en cuanto una plaza tenía escasez de fondos, allí acudían es-
pontáneamente esos recursos atraídos por las diferencias de interés; 
apenas en otra había abundancia y los tipos del dinero eran bajos, 
salían las disponibilidades redundantes para colocarse en donde ob-
tuviesen mejor remuneración. 

Es imposible encerrar la realidad presente en este simple 
esquema. Los fondos flotantes no van hoy adonde hacen falta, sino 
precisamente adonde no se les necesita, y emigran tan pronto como 
la evolución desfavorable del estado ecotlómico podría hacer pro-
vechosa al país su permanencia. 

Nada más contrario a los principios que regían el buen fun-
cionamiento del patrón oro, como que este fenómeno es una de las 
consecuencias de la instabilidad política y económica del mundo 
y de la profunda alteración de las condiciones ,básicas en q~e se 
desenvolvía aquel régimen monetario. 

14. AISLAMIENTO DE LOS FONDOS FLOTANTES 

Esos hechos se plantean en términos que nuestro país no 
podría modificar. La realidad internacional se sustrae a nuestra 
influencia. Debemos, pues, tomarla tal cual es y no como quisiéra-
mos que fuese y seguir una política monetaria realista, con la mira 
exclusiva de las conveniencias nacionales. 

Estamos continuamente expuestos al flujo y reflujo de los 
fondos extranjeros que se desplazan nerviosamente de un país a 
otro. Escapan de otras partes y vienen tras el optimismo exagera-
do del exterior sobre la Argentina, tan ligero y dañoso para nos-
otros como el pesimismo sombrío que le sucede de improviso, sea 
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pór las alternativas naturales de un país agrario, o por aconteci-
mientos políticos de otras naciones. 

La Argentina no puede evitar esas excitaciones propias de 
los tiempos que vive el mundo. Tampoco puede evitar sus conse-
cuencias. Sería necesario implantar una fiscalización severa e in-
quisitorial, un complicado aparato de control para oponerse a ello, 
y, a pesar de todo, se llegaría a resultados 

Pero si no pueden evitarse esos desplazamientos de fondos, 
debe tratarse, al menos, de aislarlos, de circunscribir su órbita 
<le acción. La existencia del mercado libre de cambios ha permi-
tido la realización de este propósito 1~. Allí entran y de allí salen 
en ·cualquier momento los fondos flotantes, y el precio de la,s mo-
nedas extranjeras en estas operaciones depende de la oferta y la 
demanda, sobre las que influyen poderosamente esos mismos fon-
dos y el ritmo con que ingresan o se retiran. A la Argentina no le 
interesa ni le conviene convertirse en refugio transitorio de ese 
dinero volátil, que no debe confundirse bajo ningún concepto con 
el capital extranjero que se invierte permanentemente en el país 
para el mejor desarrollo de sus fuerzas económicas. 

Tales movimientos no afectan pues para nada las transaccio-
nes normales y corrientes que se efectúan por el mercado oficial, 
fJUe ha logrado sustraerse así a este género de perturbaciones. 

12 Con el fin de moderar la aHuencia de dtj116•illls del exterior en las circunstancias 
·menciona,das . el Directorio del Banco Cnntral, el 20 de a·bril de 1937, estableció 
como condición de suscripción de Certifica:rfos de Participación en los Bonos 
Consolidados y Certificados de Custodia de Oro y Divisas, que los bancos suscrip-
t.ores "se obligu~n1 durante toda la vigencia de dichos Certificados, a no pagar 
interés alguno .por nuevo5 depósitos de <bancos o firmas del extranjero y en ge-
nerat por nuevos fondos 1pro,•P111 fon tP.!ói ~r.l r.xt.erior". 

En Suiza las autoriido..d.es rncm etarias se vieron cpredsadas a tomar serias mc-
dJdrt•. "A ·pedido <le la Banque Nationale Suisse -eldpreaa el texto de una comu. 
nlcnclón del 12 de noviembre pasado recibida de Zurich- los bancos y banqueros 
se han visto en 1la necesidad de examinar la forma de detener la aHuencia extre-
madamente lmponante de capitales ex-traTijClN>,i y devolver por lo menos una parte 
de las aumas ,IIXaosivas de depósitos C:Xtrllnjcros existentes. A •pedido de la Banq,ue 
Nationale Suisse -se agrega- los bancos y banqueros han reslfelto no conceder 
a sus corresponsales bancarios en el extranjero, a partir del 15 de noviembre de 
1937, fa facultad de mantener en Suiza depósitos a la vista sino en la medida 
,en que éstos ,correspondan a las sumas necesarias al desenvolvimiento de las re-
laciones •de negocios normales y siem•pre que los fondos no pasen de una suma que, 
d-e acuerdo con ,la ex,periencia, pueda ser calificada como normal." 
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15. SOLO EL MERCADO OFICIAL INFLUYE 
EN LOS PRECIOS INTERNOS 

Por todo lo que acaba de expresarse, las razones fundamen-
tales en favor del mantenimiento de la estabilidad del mercado 
oficial pierden gran parte de su fuerza en lo que atañe al mer-
cado libre. La naturaleza e influencia de ambos mercados, es en 
efecto, sustancialmente distinta. Mientras los tipos del mercad•) 
oficial tienen un papel decisivo en la determinación del nivel de 
precios internos, los del mercado libre no entrañan el mismo sig-
nificado económico ni la misma trascendencia. 

Los precios de nuestra producción exportable se rigen por 
el tipo comprador de cambio del mercado oficial y los de nues-
tras importaciones por el Üpo vendedor en el mismo mercado. 
Estos son los principales elementos constitutivos del nivel gene-
ral ,de nuestros precios mayoristas, cuyo índice marca ahora la 
cifra de 111,7 referida a la base 100 de 1926, o sea algunos pun-
tos sobre el nivel anterior a la crisis. No puede caber duda de 
que, dado el nivel actual de los precios agrarios e industriales en 
el mundo, una nueva depreciación de la moneda argentina en el 
mercado oficial haría subir correlativamente esos precios mayo-
ristas o influiría sobre el costo de la vida con serias repercusio-
nes económicas y sociales 13

• 

Nos encontramos, pues, en circunstancias muy disüntas de 
las que prevalecieron durante la última crisis, cuando la depre-
ciación de la moneda permitió amortiguar en nuestra economía 
interna la violencia con que caían los precios internacionales. 

El precio de la moneda en el mercado libre carece por cierto 
de esta influencia. Los pagos por concepto de importaciones lle-
garon en 1937 a m$n. 255,8 millones (al tipo de m$n. 15 por Jl) 
o sea el 16,9 % de los pagos totales por este concepto, de los 
cuales cerca de m$n. 100 millones corresiponden a remesas de 

13 El índice del costo de la vida, a pesar del alza de los últimos años se mantiene 
debajo del de 1926; su adaptación a los precios mayoristas, como 'es •~bido, se 
produce siempre con lentitud. 
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importadores de automóviles y accesorios. 
En cuanto a las de:más transa ciones del mercado libre, basta 

recordar su índole para persuadirse de que su influencia sobre 
el nivel interno de precios es imperceptible. 

No ha de juzgarse por esto que deba ser indiferente el cursi) 
del peso n ese mercado. Antes bien, se.l:' ía imuy deseable reducir 
al mínimo la amplitud de su~ fluctuaciones por el ignificado 
finimciero del mercado l ibre en 1as plaza extranjeras. Se ha ex· 
plicado ya la intervención que le ha correspondido en este res-
pecto al Banco Central, el cual no puede, por supuesto, despre-
ocuparse de la evolución del peso libre. Pero tal intervención está 
limitada en todo caso por la magnitud de la masa de divisas ad-
quiridas en el mismo mercado, y por las que las circunstancias 
permitan tomar del sobrante de divisas del mercado oficial, una 
vez cubiertas sus necesidades actuales y hechas las reservas ,pru-
dentes para las necesidades previstas. 

16. FUNCION DE LAS RESERVAS DEL 
MERCADO OFICIAL 
El empleo oportuno de esas reservas es sin duda preferible 

a acentuar el funcionamiento del mecanismo restrictivo de que 
dispone el mercado oficial de cambios con el otorgamiento de 
permisos previos. No se ignora que en los últimos años los per-
misos se han concedido con liberalidad en vista de la holgada 
posición ·de divisas. Más que como instrumento restrictivo, han 
actuado como medio selectivo desviando hacia el mercado libre 
las importaciones que no podían atenderse por el mercado oficial 
dentro de la modalidad de los convenios de cambio. Tanto es así, 
que las importaciones atendidas por el mercado oficial han cre-
cido últimamente en forma intensa, según lo señalan las cifras 
del cuadro de la página siguiente. 

Este crecimiento de las importaciones es la consj!cuencia na-
tural del mayor poder adquisitivo que el paí-s ha tenido por el 
crecimiento de sus exportaciones. Del mismo modo, las importa-
ciones deberán también, llegado el momento, adaptarse a un me-
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nor volumen de poder adquisitivo. Las reservas de divisas están 
precisamente para que esta adaptación se realice sin sacudimientos 
y sin que sea necesario acudir a la aplicación drástica de medidas 
restrictivas sino en casos de persistente desequilibrio. 

Importaciones pagadas por el Mercado Oficial 

(Al tipo vendedor) 

Año Millones de 
m$n. 

1934 828 
1935 899 
1936 9'19 
1937 1.287 

En el mercado libre las importaciones no están sujetas a per-
miso alguno. Su volumen se regula espontáneamente por las mis-
mas condiciones del mercado. Si la importación es excesiva para 
los recursos de éste, habrá más demanda de cambio para satisfa-
cerla y el alza consiguiente de las monedas extranjeras propen-
derá a corregir el exceso, de acuerdo con la antigua ley de la 
oferta y la demanda. 

Estas observaciones sobre el funcionamiento de los dos mer-
cados de cambio no comportan de ningún modo la expresión de 
nuevos principios de política monetaria, sino la adaptación cir-
cunstancial a una realidad que escapa a nuestro arbitrio, a la 
espera de que el restablecimiento monetario de los principales 
países haga posible suprimir las medidas restrictivas y volver al 
juego mucho más eficiente de la libertad de transaociones en un 
régimen monetario normal. 
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17. MEDIOS DE PAGO E IMPORTACIONES 

La plétora de fondos provocada por el ingreso de divisas 
constituye otro de los problemas resultantes de los saldos positi-
vos de nuestras cuentas exteriores en los últimos años. Ha llegado 
ahora el momento de examinarlo. 

Antes de referirnos a la forma en que el Banco Central ha 
continuado su política de -absorción de esos fondos, y para el me-
jor entendimien~o de este 11-sunto, conviene recordar brevemente 
la íntima conexión entre el movimiento de divisas, los medios de 
pago y los fondos bancarios. 

Cuando los bancos adquieren de su clientela el exceso de 
divisas originado por aquellos saldos positivos, le acreditan su 
equivalente y crean así medios de pago o medio circulante --como 
quiera llamárseles- en forma de depósitos en cuenta corriente. 
A su vez, al vender esas divisas al Banco Central, éste acredita su 
importe en las cuentas de efectivo de los bancos, los cuales reci-
ben en tal forma nuevos fondos bancarios. 

El Banco Central ha perseguido el propósito de absorber es-
tas disponibilidades adicionales para contrarrestar la tendencia 
natural de los bancos a expandir el crédito conforme se acrecienta 
su efectivo. Pero no se ha tratado de neutralizar los medios de 
pago, fuera de las operaciones efectuadas con motivo de la repa-
triación de la deuda, por motivos que pasamos a explicar. 

Es un hecho sistemáticamente comprobado en nuestro país 
que esos medios de pago traídos por el ingreso de divisas ( al igual 
que en el caso ,de entradas ·de metálico en un régimen de patrón 
oro) tienden finalmente a cancelarse, lo mismo que tales divisas, 
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-puesto que se emplea.u des1 uée de cierto tiempo en el pago ~e la · 
mayores importacioues y rem sas al exterior que ello nn mos 
.han originado. SoJo queda en el país la cantidad adicional de 
ciroulnnl:e i1ue van i:equiriendo el crocimiento de 1a población y 
el del volumen de las transacciones. 

No es otro el mecanismo por el cual las importaciones pro-
penden de continuo a adaptarse al aumento de las exportaciones. 
y demás elementos activos de nuestras cuentas exteriores. El in-
cremento de las importaciones es por lo tanto una consecuencia 
natural del incremento de la capaódad adquisitiva exterior, re-
flejada en más abundantes medios de pago. 

Desde el punto de vista monetario, el programa de repatria-
ción de deuda externa del Gobierno Nacional ha consistido en. 
retirar del me~cado, mediante lia negociación de títulos y letras 
de tesorería y la utilización de beneficios de cambio, los medios 
de 1pago necesarios para adquirtir del Banco Central las divisas 
requeridas por esta operación. En esta forma, las divisas que de 
otro modo hubiesen sido empleadas en el pago de importaciones, 
lo fueron en el rescate de títulos externos, con el consiguiente ali-
vio de servicios en el pasivo de nuestro balance de pagos. El equi-
valente de las ;divisas adquiridas fue de m$n. 357,3 millones ( al 
tipo de m$n. 15 por i:). A esta cantidad se agregaron después-
m$n. 98,2 millones por otras operaciones de repatriación, las cua-
les, si bien ayudaron a descongestionar el mercado monetario con 
tribuyendo así a la realización del propósito perseguido por ei 
Banco Central, no fueron ajenas a la perturbación de la plaza bur-
sátil, como se verá a su tiempo. 

Fuera de estas operaciones especiales, la política del Banco 
Central no ha tenido como punto de mira la esterilización de me-
dios de pa·go -pues ello hubiera significado interferir, sin nece-
sidad alguna, en el crecimiento normal de las impor taciones- sino 
la absorción de fondos bancarios. 

18. EL EXCESO DE FONDOS BANCARIOS 
Y a hemos dicho que con esta política el Banco Central ha 

tratado de evitar que los Bancos, impulsados por el aumento de 

... 
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sus efectivos, expandiesen sus préstamos e inversiones y creasen 
así nuevas cantidades de medio circulante ~o requeridas por el 
desenvolvimiento de las transacciones. Este nuevo medio circu-
lante, lo mismo que el originado por el ingreso de divisas, se tra-
duce también en demanda adicional de cambio, una vez cumplido 
su circuito interno. Pero como no está respaldado por una masa 
equivalente de divisas, según acoo.tece en el caso anterior, viene a 
gravitar sobre las reservas metálicas preexistentes, y, si es intensa 
la expansión del crédito, llega a constituir un serio elemento de 
trastornos monetarios. 

Para contrarrestar esta tendencia espontánea a la expansión 
del crédito, el Banco Central ha tenido desde sus comienzos la 
preocupación dominante, primero, de absorber los fondos prove-
nientes de la revaluación del metálico en la forma que se explicó 
en Memorias anter iores, y luego, de evitar que el ingreso de divi-
sas aumente en cantidad equivalente el volumen de los fondos 
bancarios. Con este último propósito el Banco Central acudió a 
dos procedimientos: retirar y cancelar de inmediato los fondos 
que iba creando al comprar divisas a los bancos, mediante la colo-
cación entre esos u otros bancos de Certificados de Participación 
en Bonos Consolidados, Letras de Tesorería especiales, o Certifi-
cados de Custodia de Oro y Divisas; o utilizar los recursos dispo· 
nibles del Fondo de Divisas para pagar dichas compras a los ban-
cos, sin tener necesidad de crear nuevos fondos bancarios. Cual-
quiera de estos procedimientos conduce en fin de cuentas al mis-
mo resultado perseguido. 

Y a se mencionó en la Memoria anterior que cuando la can-
tidad disponible de Certificados de Participación en Bonos Con-
solidados estaba por agotarse, el Gobierno Nacional autorizó al 
Banco Central a emitir Letras de Tesorería hasta rn$n. 100 mi• 
llones con igual propósito; el producto de estas letras fue aplica-
do a la compra de div-isas que a -su tiempo se utilizaron en la re-
patriación de la deuda. Pero corno la crea·ción de nuevos fondos 
seguía en aumento, el Banco Central, a fin de no debilitar sn 
acción en el mercado, se vio precisado a bus-car un nuevo instru-
mento de absorción. Decidió entonces emitir Certificados de Cus-
todia de Oro y Divisas, y comenzó a operar en e11os en el mes de 
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marzo. Esto Certificados se colocan entre los bancos en iguul 
fo11ma que los de PartJcipación en Bonos Cor1Solidados. Los ban-
cos toma,dor.es entregan al Banco Central fondos que éste invierte 
por cuenta de ell en una cantidad equivalerl.te de oro y divi as 
que se pa an a una c·uenta especial en custodia. La inversión en 
wo y divisas ptoduce a los bancos un rendimi nto análogo al de 
lo Certificados do Participación en Bonos Consolidados. 

En cumi~o segundo procedimiento mencionado, e hun 
utilizado en la adquisición del cambio de los banCO!'I los distintos 
recursos q-u_e alimentan el Fondo de Divisas; beneficios de cam• 
4io, producto de la venta de título y dive1·sos saldos disponibles 
del Tesoro acional que 010 tienen aplicación inmediata. Todos 
estos recur ·os e invierten b·an itoriamoote en divisas, -y cuando 
el Gobierno resuehe d.is'poner de ellos, el 'Banco Central adqtdere 
1iui divisas en uestióu y acredita su equivalente en las cuentas 

íiciales respectivas. 
El monto total de los fondos bancarios absorbido en todas 

stas formas llegó a un máximo de m$n. 1.060,5 nullones en 
mayo del año pasado, incluyendo los fondos residua l s ·de la i-e-
valuación del metáli.co. En seguida ta cií ·a se fue reduciendo 
p r dos motivos que ya se han mencionado: la utilización de una 
p arte de las divisas del Fondo en la repo.tr.iaoión de la deuda -y el 

·es de divisas que ocu.tT n ,J secrunclo semestre para com-
,pensar el desequilihrio q_oe se desarrolla en el balance de pagos. 

A este retil:o de fonclos ,bancarios por al D1mco Central s 
debe en gran parte que el efectivo de los bancos huya registrado 
un prom el io de m$n. 832,0 millones en 1937, o sea apenas m$n. 
: 4,,2 millones más qll.e el promedio ele 1936. 

19. CIFRAS DE CERTIFICADOS 

Los detalles relativos a la colocación de Certificados de Par-
ücipación en los Bonos Consolida<los se presentan en el cuadro 
de la siguiente página. 
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Colocación de Certificados de Participación en 
los Bonos •Consolidados en 1937 

Certificado, en 
Fecha de Valor nominal circulación 
emisión 
de Jo, 

1 Suscrípto 
1 1 

Certifi. Ofrecido 
Adjudi• Valor Valor 

cados cado nominal real 

(En mil~s de m$n .) 

Ene. 2 35.600 ,,6.850 
16 78.550 102.350 

Fcb. 2 61.000 l05AOO 
17 82.8,0 HI.750 

Mar. 2 39.100 66.900 
17 !01.900 121.700 

Abr. 2 % .600 48.500 

17 
84 .000 ll 1.000 

,. - -.. 30 40.000 50.190 
Ma•y. 17 82.850 76.900 

26 - -
Jun. 2 34.100 4?:000 

.. 17 132.000 92.600 

Jul. 2 33.1_50 53.000 
- -

17 78.650 104.500 
.\go. 2 62.000 67.320 .. 17 76.650 87.900 
Set. 2 54.600 41.250 .. 17 92.850 !03 000 
o et. 2 35 .000 13.550 .. 16 78.650 93.350 
fov. 2 52.250 70.300 .. 17 50.000 81.850 
)ic. 2 25.000 50.000 .. 17 91 .85'0 118.350 

" 31 18.500 12.750 

1 Para plazos cercanos a 90 dí.Is. 
Ventas directas. 

3ií.600 399.000 396.977 
78.550 399.000 396.980 
61.000 399,000 397.001 
82.850 399.000 397.025 
39.100 399.000 397.026 

101.900 399.000 397.047 
30.150 393.550 391.625 
70.250 

393.5'50 391.755 8.400 2 

40.000 372.650 370.853 
76.900 366.700 364.935 

500 z 3fi7.200 365.433 
34.100 367.200 365.441 
92.fiOº 3.17.900 356.172 
29.850 357.900 3.300 z 356.175 

78.650 3.,;7.!100 356.180 
50.250 366.150 364.399 
76.650 366.150 364.414 
41.250, 3?.2.800 371.036 
92.850 3?.2,800 371.055 
13.550 357.200 355.530 
78.650 357.200 355.517 
52.250 3,37.~0U 355.523 

''º·ººº 332.5'50 330.991 
25.000 312.300 310.844 
91.850 312.300 310.884 
12.750 310.500 3 30·0.091 

In tcrés de las 
adjudicaciones 1 

M.lni-1 Mhi- 1 Me-
11 10 mo dio 

(En%) 

1,34 2,00 1,96 
l,86 2,02 2,00 
l.36 1,99 1,98 
1,36 2,02 !,% 
l,'l3 U/6 1.93 
1,88 1.88 1,88 
1.so 1,90 1.88 
1.32 1,86 1,85 
l.78 1,78 1,78 
1.so 1,88 l,85 
1.80 1,92 l,88 
l .75 l .75 1,75 
l.80 l .92 l ,84 
1,76 1.96 1,94 
!.RO 1,88 1,85 
1.76 1.76 1,76 
l.78 1,82 l,&2 
1.74 1.84 u,1 
1,76 1,80 1,80 
J,74 1,94 1,83 
J.77 1,90 l,87 
1,80 1,88 1,82 
1.78 1.86 1,84 
1,76 1.so 1,80 
l.72 ].80 1.76 
1.72 1,7G 1,76 
1,7'..: l.72 1.72 
J.G8 ! ,7;i l.72 

:: Al 31 die diciembre de 1936 lo:!1 Certificados en drculadcjn ascendían a $ 399,000.000 valor 
nominal y a m$n. 396.970.530 ,alor real. 

Como se advierte en las últimas columnas, los tipos de inte• 
rés se mantienen en un nivel muy bajo a raíz de la abundancia 
de recursos invertibles. Los intereses sobre los Certificados de 
Custodia tuvieron un curso análogo. El monto máximo Gle estos 
Certificados se alcanzó en agosto con la cantidad de m$n. 290 3 
millones, equivalente •a .E 19,4 millones. ' 
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20. RECURSOS PARA OPERACIONES FUTURAS 

En previsión ,de íutu.rru; eo11ti.nge11ciw,, el Banco tomó dmoote 
el ejercicio de 1937 hts mecl.id< ll.ece.sa~~s !)llra aseg~~r la: po• 
sibilidad de continua r s'in Ltabas la politica de absorcion. s1 lns 
circunstancias lo aconsejan. Con ta1 propósito creó una cuenta de 
"Intereses en Suspenso" formada con la' difor ncias -entre los 
intereses que el Banco percibe por los Bonos Consolidado~ del !.e· 
soro Nacional y los que paga por los Certificados de Part1c1pac1on 
en dichos bonos y las diferencias entre los intereses percibidos 
po · el o.ro y divL as afectado a operaciones de custodio. y los inte-
Ies,es de\'engados po'r los correspondiente CertHiaudos de Cus-
todia. Al 81 de diciembre último la ouoota de Intereses en Sus-
penso" registraba un saldo de m$n. 5.230.970 de los cuales 
m$n. 3.064.365 corresponden al primero de los conceptos Y 
m$n. 2.166.605 al segundo. Como es lógico, la parte de estos in-
tereses que no llegue ,a utilizarse en lo futuro en la forma indi-
cada, deberá volver oportunamente a la cuenta de "Ganancias Y 
Pérdida-s". En tal caso podría considerarse la conveniencia de 
constituir una reserva especial para amortizaciones de los Bonos 
Consolidados en previsión de que el Banco Central juzgue opor-
tuno desprenderse de una parte de ellos, de acuerdo con lo que 
le autoriza el artículo 32 de la Ley N9 12.155. 

21. PELIGROS DE LA EXPANSION DEL CREDITO 

A pesar de esta absorción sistemática de fondos, se ha ini• 
ciado en el año 1937 una tendencia expansiva del crédito en vir-
tud de la cual la plaza ha recibido una masa adicional de 
m$n. 104,8 millones de medios d µag . 

Es preoiso seguir aientamente el curso de este factor de de-
cisiva importancia para el e 1uilib;lo morietario y 1'10 _lvidat· la 
expeúencia cargó.rica a ob:os tiempos. No se necesita retro• 
oeder mucho pare encontrn..1· 1,lll ca.so típiGo cuya repetición debe 
prevenirse a toda costa. A mediados de 1928, precisamente cuan-
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do se inician las exportaciones ,de oro por el desequilibrio en el 
balance de pagos, comienza también una intensa dilatación de los 
préstamos e inversiones de los bancos que no se justifica de nín-
gún modo por las necesidades genuinas de la producción y los 
negocios. Este proceso de inflación del crédito, que comprueba una 
vez más la validez de viejos principios monetarios, contribuyó po-
derosamente a expeler del país todo el oro que había entrado des-
de 1927. Entre setiembre de 1928 y diciembre de 1929, al cerrarse 
la Caja de Conversión, se exportó un equivalente de m$n. 425,5 
millones de metálico. El aumento de los préstamos, causado en 
gran parte por el déficit fiscal, lanzaba constantemente a la plaza 
nuevas cantidades de poder adquisitivo artificialmente creado que 
permitieron al país continuar con un gran yolumen de importa-
ciones, no obstante la fuerte disminución en sus recursos reales. 
Posteriormente la caída violenta de los precios internacionales 
sorprendió al país <lebilitado ya por un persistente desequilibrio. 

Es necesario aprovechar la experiencia pasada y seguir una 
prudente política de crédito en un año en que se contrae el volu-
men de la producción agraria. Deben limitarse en lo posible los 
préstamos para nuevos negocios o la ampliación de los negocios 
existentes, postergándolos para oportunidades más favorables. Sería 
muy conveniente, además, evitar el aumento de las inmovilizacio-
nes, a fin de no disminuir la liquidez de las carteras bancarias. 
Entrañan, evidentemente, este peligro, los préstamos para la reali-
zación de trabajos públicos. Ni ellos, ni las cauciones efectuada& 
para colocar nuevas emisiones de títulos, constituyen un procedi-
miento sano de financiación de estos trabajos. Hay en esta mate-
ria una verdad elemental e incontrovertible según la cual no se 
puede, sin serias consecuencias para la estabili,dad monetaria, 
sustituir o aumentar mediante arbitrios bancarios la masa real 
y efectiva de ahorro que la población está dispuesta a invertir de 
año en año en fondos públicos. 

La observación de estas normas razonables de liquidez es 
esencial para el buen funcionamiento de todo el sistema bancario. 
La Ley de Bancos, inspirada en razones de mucho peso, ha deja-
do a los bancos gran libertad de acción a este respecto. Por lo 
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mismo su respónsa:bilidad p(ililica es cons iderable pu.es, según 
sea su política de crédito aumentan o rest..ci.ugen sensiblemente el 
poder udqu.isitivo de la colectividad. 

En este -enl:ido el 13an o entral hu vi to con simpatía l 
comienzo de una política de ooope11aci611 entre lo · principales l au-
cos del país para evitar que los bajo tipo de inter · proveni nte 
de una competencia inmodexada onduzcru1 a lamentables exag • 
raciones. 1 

22. TRASTORNOS PRODUCIDOS POR EL 
DEFICIT PRESUPUESTARIO 

No ha de olvidarse, sin embargo, que en este problema d~ 
Ja expansión del crédito el déficit presupuestario desempelia un 
papel de primordial importancia. La exposición de motivos d la 
Ley del Banco CenLral e:,.,-pn~sa•ba ·lru·amente que "si el Estado 
cubre sns gastos con et· dito bancari origina un incremento en los 
medios de pago (sean billetes o depósitos) qlle no está justificado 
por el incrnmento de la trnnsacciones. Se -inr:o.rpora a í al mei·· 
cado, debido a esos netos, una cantidad adicional de poder acltiu:i-
·iti-vo que antes illO ex.istía. Y si este hecho tiene tal magnitud que 
no logra ser neutrnlizado con el nuevo aho:rro qu · ingr sa en lo 
bancos y que éstos no emplean en aumentar sus préstamos, no 
tarda en comenzar .un pro eso de ü1ílaci6i1 con sus conocidas y 
J) rniciosas consecuencia ' H . 

La Nación ha logrndo extirpar eJ déficit después de ui1 es-
Íufil'Zo grande y sostenido. Mantener ese eqtúllhiio y evil;a~· igual-
mente el déficit en las provin ias y muni ipalidad con Lituye nnn. 
tarea de vital importancia para la anidad de1 sistema tnonetario. 

14 Leyes sobre bancos y moneda, Ministerio de Hacienda de la Nación, 1935, pág. 84. 
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23. ELEMENTOS TIPICOS DE NUESTRO 
CICLO ECONOMICO 

No entra, por supuesto, denlro de los propósitos de este ca• 
pítulo el estudio académico del ciclo económioo argentino. Hemos 
de limitarrio a explicar brevemente la forma en que se desarro-
lla, según lo enseñan la experiencia de otras épocas y los aconte-
cimientos ocurridos bajo nuestra propia y directa observación, y 
referir antecedentes que, no obstante ser de conocimiento co• 
mún, ayudan a interpretar con mejor perspectiva los hechos y a 
plantear con claridad los objetivos de nuestra política monetaria. 

Como país agrario y campo de inversión de capitales extran-
jeros, en el desarrollo de nuestros movimientos ondulatorios pre-
valecen, por un lado, las variacíones del volumen físico de la 
producción uel suelo, sus precios y el grado de absorción de los 
productos en el mercado inte.rnacional, y por otro, la mayor o 
menor afluencia de estos capitales extranjeros. Aparte de las alter-
nativas de la producción rural, sujetas desde luego a las contin-
gencias meteorológica·s, los otros elementos que acabamos de se-
ñalar mantienen estrecha relación con los fenómenos cíclicos ex-
teriores que así se reflejan sobre el ciclo económico argentino. 

La intensidad y duración de nuestros ciclos no sólo depen-
den de la fuerza aislada de cada uno de esos factores, sino tam-
bién de la forma y oportunidad con que se yuxtaponen sumando 
su acción o neutralizándose entre sí en grado variable. 

Las primeras manifestaciones de la fase ascendente apare-
cen, pues, en el balance de pagos. El aumento de la exportación 
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o la ma-yor inversión de ca pita les ext¡·anje.roa, t> ambos elementos 

a la vez, provocan ua saltlo positivo que i-epei-cute dé _ inmediato 
en la situación .mOueto.ria interna. El proceso es muy simple. Ese 
saldo positiYo se traduce en una. ofer ta <le divisa sup ii r a la 
demanda. Los ba,acos adquieren el ex,c dent y acreditan o depo-
sitan su i.mpot•,te en mon el.a nacional en las <:ueutas oorrient de 

los vendedores. A u vez, dichos bancos transfieren por lo general 
ese excedente de divisas al Banco Central, quien les acredita del 
mismo modo el equivalente en sus cuentas de efectivo, creando 
así nuevos fondos bancarios 16

, y mantiene esas ,divisas como ta-
les, o transformadas en oro, a la espera de la oportunidad para 
emplearlas. 

Anótese ahora esta primera conclusión: el saldo positivo de 
las cuentas internacionales se manifiesta en seguida en una di-
latación equivalente de los medios de pago del público, en forma 

de depósitos corrientes y del efectivo de los bancos depositado en 
el Banco Central. 

El aumento de los medios de pago se distribuye primera-
mente entre los sectores de la población favorecidos en forma di-
recta por el incremento de la expo rtm::ión o de la iuver ión de 
capifoles y acrecienta así ·en grado eq uivalente la cantidad de 
poder a_dqui itivo de estos sector . Aumenta pues la demanda 
general de mercaderías y servicios; y las importaciones, que en 

nuestro país son muy ,sensibles, se sienten aguijadas muy pron-
tamente. 

24. MEDIOS DE PAGO E IMPORTACIONES 

Las importaciones tienden en verda:d a crecer en estrecha 
relación con el incremento de los medios de pago. No parecería 
así a simple vista si sólo una parte de lo que se consume proviene 

10 Bajo el régimen de la Caja de Conversión el juego era idéntico: solo que los han· 

<:os en vez de vender divisas fo entregnhan oro, y que la Oaj« en lugar de acre-
ditarles su importe les pag,rha con billetes, Los efectos monetarios son exacta, 
mente iguales. 
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del exterior y la irulustria local abaslece u1la proporción creciente 

de la d manda gene.ral. Pero ll.11 análi~is más detenido co~pru~h~ 
1 a erto. Sup ·ngase para tomar tm eJernplo de ex.trema 1umplic1-

tlad que en el onjunto de las mercade.ríus y servic ios que consn-
me Li 1 hlaci6n, apenas el 20 % esté fo1,mado p'Ol' las impol'tacio-
nes; supóngase, además qu.e el aum nto de los medios d pago 
sea de ru$n. 300 millon s y que esta cantidad s~ gaste fo tegra-
mente por , quienes la recihen. De acuerdo con eae porcie1~lo 
m$n. 60 mlllones del i,nc1·e01ento de la demanda corresponcl mm 
a la irupoxtación. Lo m$n. 24-0 rniJlones restantes serían satis-
fechos -por la pl'Oducción de mercaderías y servicios lo a.les, qu 
vendría en ta forma a 1·ecibir esa can.titla,d ndicional de pode r 
adquisitivo. Suponiendo ahora que de tos m$n. 240 millones 
se uaste tanibién el 20 % en artículo del exlerior (y -podríamos 
variar el _porcient sin alte¡;ar la conclusión final), la importación 
e1·ecería en m$n. 48 millon más canc land una. cantidad equi-
Yal nte de medios de pago . Los 111$11. 192 miHon s J' stant d~ 
e~tos últimos constitui.dan a su vez nuevo J?Oder adqui itivo en 
las m·ano a que llegan. Y asi, oontinu!ltldo el .razonamiento, ve-
namo. cómo al pasar de mano se a.mpH,an los efectos d 1a masa 
originari a de poder a.<lquisitivo que ' puso en circula ión. En 
cada etapa de] proceso una pa1'te del pod · adqui sitivo c111e se 
transfiere s d di ·a a la importa ión, la cual va 1:reciendo suce-
sivamoot y ap~·oximándo e n esta forma a un valor eqwvalente 
a los m$n. 300 millones iniciales. 

Se trata de un ejemplo muy esquemático en dollde ha con-
sidei-ado que la producción lo ;al de mer(:aderías y servicios e 
susceptible de eJCpa11dir e onsid rable,mente, •como sucede e_n 
casos de inten desocupación. i a í no íu 1·a y la demanda adi-
ciona·l no pudiera ser satisfe ha por las. actividades locales el 
poder de compra adi ional iría más fá il y 'Prontamente a la 
importa •ión, con un menor número de trausí i;encias de mano· 

en mano, n otros términos coTI un menor estlwulo de l as ll'8.JJ · 

sacciones internas 17
• 

11 Ln inte.-.;v~nción de las n,últi.plt!'I yurhlbll!$ 1un 00111¡illcnn l(>de_ prob!Olllla ccqn,',,. 
mioo real tro•Lotnon laa rebcioocs nnm&laas <lo) ojomplo .• ~1 el n ue,•o . porl r 
ndq11i1itivo se • ~,arra en vr:,1 do gust•ne, ~era mano? Ql cn,cmuento de la impor-
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Hubiéramos ex.01,1 ado esta explicación si ella, además de di.-
lucidai· un punto i.,mportnnte, n nos _permilies lu~o a ñala~ 1as 
consec1iencias de la ex.pansj_ón de1 créd.i to sobre el balante de pa• 
gos punto ouyo pleno reconoci miento es de cardina.I importal'lcia 
para Jo. política monetaria argentina. Aderná , la simpl rei'lex.ión 
en el caso pl,a ntea clo nos lleva a iliscernir la ciller errte _posioió11 en 
que l,os •distintos pai es se eneuentxa n frente a la poHtioa que sue• 
le pre nizars d aum otar arti:íicialmente la cantidad de medios 
de pago para eslimulur le. e.clivida<l económic interna . Alli don· 
de, las .importaciones solo constituyen tm a parte _pequeña del con· 
sumo nacional, los efectos perturbadores sobre el balance de pagos 
son por supuesto menos serios que en países como el nuestro, 
donde aquéllas forman parte importantísima de lo que su pobla-· 
ción y sus industrias requieren. 

Al crecer las importaciones en virtud de su íntimo enlace 
con los medios de pago, tienden a expelerse el oro y las divisas 
que ha-bían entrado anteriormente en el país por el saldo positivo 
de las cuentas initernaci,onales, y a canceilarse en .esta forma los 
correspondientes medios de pago. No hay en todo ello trastorno3 
monetarios de ninguna suerte, si bien la fluctuación resultante 
en la actividad económica trae consecuencias de otra índole que 
consideraremos más adelante. 

25. TRASTORNOS DEBIDOS A LA EXPANSION 
DEL CREDITO 
Los trastornos monetarios del ciclo sobrevienen, en realidad, 

cuando por la expansión del crédito se crea nuevo medio circu-
lante que se agrega al que resulta del balance positivo de pagos. 

tacíón. Las variaciones en la velocidad de circulación del dinero alteran también el 
d rrollo di:l fen • mono, 11HI orno el rooimioru11 e11 las neccsidadct1 J11onclarfu d 1 
público • .En est~ ai,nlido, la aproxhnaoi6n ti lo• n1$¡1. 300 millonoa de lmporiación 
dcl éjtmplo <;i tndú &CTÍO IOJJIO m~yor cll4nto monor lue!11 1,. C'llntlllad do dlncrn 
ret.0nida db ~lapn on t l1it>~ por increme'oto en dleb.a neoi!lldnd...,.monoto.rJaij. Por 
otro lado, i el a11111cn10 do )ns medio~ do pago obed ~,., a la imenión de CiRpitale• 
cxlnu1jru-os, 1uonenum los servicios finanoierus a glnrr 111 extorior y ~n la w"'11da 
en ,¡uc olio ocurro ~o cancela una cantlllad corrcsponillente <le poder adq uisi tivo 
-y orooon con w <11101 foerza las importaciones. Y do osto modo el ejemplo podria 
complicarse al infini1 o. 
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Véase ahora cómo suele ocurrir esta perturbación, tan fre. 
cuente en nuestra historia monetaria. Cuando de acuerdo con el 
mecanismo que se ha expuesto los bancos traspasan al instituto 
emisor (llámese Caja de Conversión o Banco Central) el exceden-
te de oro o de divisas que compraron, aumentan en cantidad 
equivalente el efectivo de sus arcas. Cada banco, como es natural, 
trata de aprovechar este aumento para acrecentar sus operaciones 
de préstamo~, sobre todo si la proporción anterior de su efectivo 
con r pecto a u depósitos se mantenía en 011 nivel salisfo.ctol'io. 
A este r~peoto e un hecho bien conocido y muy fácil de exnlicru.· 
que los bancos, en virtud de la expansión del crédito, pueden 
crear una ma8a adicional de depósitos corrientes dos, tres o más 
veces mayor que el nuevo efectivo que reciben según las circuns-
tancias y el distinto grado de prudencia que los mueve. 

Como quiera que ello sea, los medios de pago que así se 
lanzan al mercado surten los mismos efectos que los proveniente.; 
del ingreso de oro y divisas. Pero mientras el crecimiento de las 
importaciones que estos últimos provocan encuentra para su co-
rrespondiente pago esas mismas divisas, las importaciones esti-
muladas por ,el medio circulante creado cpor los nuevos ,préstamos, 
deben ser abonadas con las reservas metálicas preexistentes en el 
instituto monetario. 

Aquí radica el carácter esencialmente perturbador de esta 
suerte de expansión del crédito. En efecto, las importaciones so-
brecrecidas en es,ta forma, desequilibran el bailance de pagos Y 
provocan una presión de la demanda sobre la oferta de cambios 
tanto más fuerte cuanto mayor haya sido la dilatación de los prés-
tamos. Es necesario desprenderse de metálico o de divisas para 
colmar la diferencia., y si lus wedios de pago, no obstante estos 
sfal!tomas inequ.irvocos de su redundancia, se continúan creando 
con nuevos aumentos en los préstamos, la progresiva disminución 
de las tenencias de oro y la contracción paralela del efectivo de 
los bancos no tardan en forzar al país al abandono del patrón oro 
o a una más ftlfirte depreciación de la moneda si ya ha sido aban-
donado, como más de una vez lo han demostrado graves aconte-
cimiiOOJl:os de nuestra histor~a monetaria. Por donde se verifica 
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también entre nosotros aquel viejo principio según el cual los me-
dios de pago redundantes -y en este caso lo son- tienden a 
expeler las reservas monetarias del país. La depreciación se acen-
túa luego en tanto prosigue la emisión de depósitos corrientes por 
la vía crediticia, que es esencialmente igual en sus efectos a la 
emisión de billetes 18• 

Así ocurren, pues, los trastornos monetarios en nuestro ciclo 
económico, que pueden derivar hacia una crisis aguda. Tales 
trastornos no son inherentes al proceso del ciclo, si bien Je M'Om-
P'ªñan con gran frecuencia por la reacción natural y espontánea 
de los bancos ante el aumento de sus efectivos. 

Es ésta, por cierto, una descripción muy sumaria, en donde 
se simplifica en lo posible, eliminando todas las particularidades y 
complicaciones que el fenómeno ha tenido en nuestra realidad eco-
nómica. 

26. EL CREDITO BANCARIO NORMAL 
En la explicación anterior no se tomó en cuenta la calidad de 

crédito sino la cantidad de crédito. El dilucidar este punto tiene 
importancia, pues no es necesario que la expansión de los présta-
mos se haya producido en operaciones arriesgadas o haya en• 
gendrado abusos especulativos, según se ha notado con alguna fre-
cuencia en estos movimientos. Pueden concebirse, en efecto, ope-
raciones muy sanas y convenientes desde el punto de vista econó-
mico y que sin embargo han contribuido a suscitar dificultade~ 
monetarias por tratarse de cantidades muy abultadas o de inmo-
vilizaciones exageradas de los recursos bancarios. 

Esto nos -obliga a precisar más nuestras ideas sobre el particu-
lar, como que son el fundamento de las recomendaciones que el 

18 No es ésta la causa exclusiva de la depreciadón monetaria. Ella..,..puede debersP. 
no solo al <lesequili'hrio en el ,balance de pagos provocado por la expansión del 
medio circulante sino también al que se origina por una persistente caída d.., 
precios que reduce de más en más las exportaciones. Este factor fue de gran im-
port•ancia en el ciclo .de 1929, en -cuya pTimera parte, sin embargo, aictuó en for-ma 
preponderante la difatación del crédito. 
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Banco Central formuló •a los bancos el año 1937, sugiriéndoles 
una actitud cautelosa en el otorgamiento de nuevos créditos y en 
su plazo de liquidación. 

Hay que distinguir, ante todo, entre las financiaciones e in-
movilizaciones ·de fondos y lo que podría llamarse las necesidades 
normales de crédito de la actividad ·económica. Estas últimas 
constituyen la actividad específica de los bancos de depósitos y 
descuentos. Se trata de operaciones de fácil liquidación, mien-
tras que aquéllas son operaciones típicas de inversión, de amorti-
zación lenta, que solo deben efectuarse dentro de límites pru-
dentes por razones eleJllentales ,de sanidad monetaria, 

Ese crédito bancario normal presupone una liquidación fá-
cil, pues tiene en vista el pronto expendio de las mercaderías que, 
gracias a él, se producen, importan y mueven hasta llegar al com-
prador. Entraña también la creación de poder adquisitivo por los 
bancos, pero por el tiempo relativamente breve que abarca el cir-
cuito normal de los negocios, desde la producción o importación 
hasta el pago de los artículos o servicios. Hay así en todo mo-
mento una masa considerable de crédito que se va liquidando con-
tinuamente para dar lugar a nuevas operaciones en el curso normal 
de la actividad económica. 

Tanto el proceso productivo en la tierra o en la industria, 
como el comercio, se desenvuelven en gran parte con la ayuda 
de ese crédito bancario, el cual contribuye así a dotar a la po-
blación que directa e indirectamente depende de ellos, del poder 
adquisitivo que requiere para ·proseguir sus consumos, tanto de 
artículos importad~s como de mercaderías y servicios de produc-
ción local. 

El ritmo de estas actividades, así como el de los préstamos 
bancarios de que hacen uso, depende fundamentalmente de la 
expectativa de venta de las mercaderías que constituyen el ob-
jeto de dichos procesos. Así también la variable intensidad de 
los pedidos de mercaderías del exterior. Subordinado a esas ven-
tas próximas, el poder adquisitivo de origen crediticio es de suyo 
de corta duración, salvo en ciertos casos que veremos más adelante. 

La expectativa de esas próximas ventas es materia de innu-
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merables conjeturas -de productores, comerciantes, empresarios y 
entidades bancarias. Y como tal se encuentra sujeta a las corrien-
tes psicológicas de optimismo o pesimismo que influyen en el des-
envolvimiento de los negocios. Entre nosotros, como país agrario, 
esas conjeturas se refieren principalmente a las per&pectivas de 
la producción del suelo en vista de su intensa repercusión sobre 
el estado económico general. En efecto, un incremento en el valor 
de esa producción, aparte de su consecuencia directa sobre las 
importaciones, no solo tiende a expandir proporcionalmente h 
demanda de artículos y servicios locales que la población rural 
consume, sino que acrecienta también la demanda de quienes pro-
dur,en y expenc-len esas mercaderías y servicios y de los que, a su 
vez, suministran a estos últimos lo que necesitan consumir; y así 
sucesivamente. Se estimula y amplía en esta forma la actividad 
económica interna con mayor intensidad que la que resulta de la 
demanda directa de la población agraria. Inversamente, el descen-
so en el valor de la producción rural acentúa sus efectos depresi-
vos sobre la economía general. 

27. INMOVILIZACIONES TRANSITORIAS 
DEL CREDITO NORMAL 
Si las perspectivAs de la produor.ic'in rural influyen tan pode-

rosamente en el ritmo del proceso productivo y comercial y en el 
de la función crediticia, es natural, que, en la medida en que la 
realidad sea inferior a las expectativas que sobre ellas se habían 
fundado, ocurren frecuentemente en el funcionamiento de la eco-
nomía ciertas perturbaciones características que requieren poner 
en juego los resortes de elasticidad de un buen sistema de moneda 
y bancos. 

Sucede en tales casos que la producción de la industria lo-
cal y la importac_ión resultan superiores a la absorción real del 
mercado. Las expectativas de venta se cumplen en menor grado. 
Y los créditos no pueden liquidarse en la forma prevista. Hay, 
pues, inmovilización de crédito, no por su origen sino por la fuer-
za de los hechos, y el dinero prestado no vuelve prontamente a 
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las arcas de los bancos. Por otro lado, con una exportación menor 
que la esperada y una importación mayor que la necesaria, es 
imprescindible desprenderse de oro o divisas para compensar el 
déficit del balance de pagos. Pero este déficit es transitorio pues 
las importaóones tienden a reducirse espontáneamente por ser in-
ferior el poder adquisitivo resultante de la producción rural. To-
dos estos son acont!'!cimientos ordinarios en un país rural, y el 
efectivo de los ba ncos, así como las reservas monetarias del Banco 
Central, de!ben encontrarse en condiciones de afrontar fücilmente 
tales exigencias de la realida·d sin provocar una intensa restric-
ción de créditos, que en esas circunstancias resultaría contrapro-
ducente 19

• 

Es muy explicable que los bancos se encuentren en condiciones 
tanto mejores para hacer frente a esas inmovilizaciones inevitables 
del crédito normal, cuanto menos hayan inmovilizado anteriormen-
te sus recursos en financiaciones u operaciones de inversión. 

Tal es la índole del crédito bancario normal y la importante 
función que con él desempeñan los bancos. Corresponde a su habi-
lidad y prudencia el proveer a las actividades económicas del vo-
lumen de medios de pago que requieran según el ritmo con que 
éstas se desarrollan. Y compete, a su vez, al Banco Central, sumi-
nistrar a aquellos bancos los recursos suplementarios de que tienen 
necesidad para no privar a los negocios genuinos del medio circu-
lante que les hace falta. Es éste uno de los propósitos fundamenta-
les del redescuento, que, por la misma índole de la necesidad que 
se propone satisfacer, sólo puede realizarse con papel corto de 
fácil liquidación y que corresponda a un movimiento real de mer-
caderías, esto es, con un papel emergente de un proceso productivo 
o comercial que se base en la venta de ellas y tenga en vista su 
próximo expendio. 

rn Nos referjmos, .por supuesto, a una restricción general y no a Ja que convenga 
aplicar en tal o cua-1 sector de la actividad económica en donde sea conveniente 
provocar una saludable liquidación para corregir errores o exageraci-onesª 
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var el desequilibrio en las cu·entas internacionales. 

29. EL CICLO DE LOS TRASTORNOS 
MONETARIOS 

Es posible ahora precisar mejor la forma en que se desarro• 
lla el movimiento cíclico. En la fase ascendente aumentan las im-
po.rtaoiones la actividad de la indusb·ia interna y los negocios en 
general. Hay i,:>rospcridad. Es el efecto de los mayores medios de 
pago en que se t.J:adu,ce el oi:o y las divisas ¡ue ingre an por el 
crecimiento en las exportacio11es y la inver íóu de capitale ex• 
teriol'es. El atune,oto subsiguiente de las imp rtaciones tiende a 
desequilibrar el .halau ·e d pagos; y ese d sequilibrio se acentúa 
cuando IJ.ega ine.ltldiblemenle el momento en q11e las exportaciones 
des ·ienden y dismin uye o se suspende la entrada de eso capita. 
les, mienb·as han C1'ecido los servicios .financie.ros. Se despliega en-
tonces la fase descendente. Egresan el oro y las divisas traídas an-
teriormente, en tanto que la disminución del podei- adquisitivo va 
restringí n o la iuclusu-i.a y los negocios internos y encogiendo las 
importaciones. S tiende así nuevamente a restablecer el equili-
brio. No habiendo expansión de crédito no ,hay tampoco mayores 
trastornos monetarios. Pero no p!)r ello deja de ser serio el pro-
blema del ciclo, pues todas las activida-des económicas d l pní 
-según s fáci l comprobarlo en las líneas del gráfico ane 
están sometidas de continuo a esa suce ión de periodos de sobre• 
crecimie11to y contracción que según la inLen idad y rapidez de 
las mutaciones llegan a ser muy perturba,tlol'es. Las finanzas del 
Estado se resienten también de estas consecuencias. El incremento 
de las recaudaciones y las colocaciones de títulos dilatan los gastos 
fiscales, que no se comprimen fácilmente cuando se invierte el mo• 
vimiento. 

i hay expansi 'n do1 crédi to, el nu vo pode-r adquisitivo que 
con ella .. e crea acentúa el impulso ascendente de la época de 
proiipericlad y crecen on más fuerza la actividad económica in-
terna y las importaciones. Y si cuando llega la fase descendente 
y bajan las expor taciones y las inversiones de capitales extranje-
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ros !Ífl pi:oaigue la expansión credilicia, ya sea por el propio impul-
so adquirido o por consecuencia de déficit fiscal, las importaciones 
y la actividad interna tienden primero a mantener su volumen y 
luego a decrecer con menor intensidad que la debida. De donde 
resulta un mayor desequilibrio en el balance de pagos y el corres-
pondiente egreso de oro y divisas. Los trastornos monetarios resul-
tan pues más serios cuanto más intensa haya sido la dilatación 
crediticia. 

Consignemos, sin embargo, que esta última, si bien suele des-
arrollarse espontáneamente en virtud del acrecentamiento del efec-
tivo de los bancos, como tantas veces se ha verificado entre nosotros, 
no es necesaria ni inevitable. Por el contrario, es susceptible de pre-
venirse con oportunas medidas de cautela de los bancos, y una 
adecuada política de absorción monetaria por el Banco Central. 
Eso será materia del próximo ca·pítulo. 

Termina aquí la descripción de los elementos típicos del ciclo 
económico argentino. Siguen actuando hoy como en pasadas expe-
riencias, pero bajo el influjo de los grandes cambios en la realidad 
política y económica del mundo, que modifican la intensidad, du-
ración y complejidad de los movimientos ondulatorios. Todo lo 
cual ha venido imponiendo nuevas exigencias a la política mone-

20 No hemos aon,iderado las ínveniones de capital flotante por ser un hecho reciente 
y no ~l,slltVn.d°o en ciiclos un tor.iórQ'S. ~a expllfoamos en nuestra Memoria anterior 
las complicaciones que nos trajeron estas inversiones. Se efectuaron en abundan. 
cia en la fase ascendente del ciclo actual, después de 1935, y contribuyeron así a 
darle más intensi,dad. Pero al pa;recer, a mediados ele 1937, síntomas de que es.1 
fase ascendente l1legaba a su agotamfonto, primero, y muy luego por repercusión 
de acontecia:nientos que no concernían a •este país, salió precipitadamente una can-
tidad considersble do fondos flotantes a la ves que se estrecha:ba más y más la 
corrient,e .anterior de inversiones a largo :plazo de capital exterior. No repetiremo-, 
aquí lo que se dijo en aquel documento acerca de los trastornos monetarios que 
ello trajo. Nos ceñiremos a indicar brevemente su infüuencia en el proceso cíclico. 
Cuando entran los fondos iilotantes producen en el mecanismo monetario los rnismo3 
efectos que tantas veces habíamos visto con la entrada de capital a largo plazo, 
a saber, in:crem-ento de las importaciones y empleo de las divisas ingresa-das ante-
riollIIlente; luego, los fondos flotantes se retiran en el momento menos previsto r 
originan un nuevo omp-leo de divisas. De manera, pues, que ]6s fondos flotantes 
tienden a duplicar la demanda de divisas: para pagar la importación que provocan 
y para ·hacer frente a su reembolso. Lejos ,de tener el efecto •compensador que pudo 
conce:bir~, e;stos movi~ientos han propendidQ a agravar las consecuencias de 
1as fluctuaciones cícÜcas . . ' 
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taria. Tanto mejor se podrá responder a ellas cuanto más se dilu-
ciden los fenómenos que le conciernen y más claramente aparezcan 
sus objetivos. Si a eso contribuyen estas y las siguientes páginas, 
habrán cumplido su propósito esencial. 
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30. ABSORCION DE FONDOS BANCARIOS 

En el capítulo anterior hemos tratado de describir ciertos 
fenómenos de gran significado para nuestra política monetaria, sin 
entrar a discutirla, deliberadamente, para no confundir el examen 
de los hechos con el de las medidas que se proponen para actuar 
sobre ellos. 

Ha llegado ahora el momento de hacerlo, después de haber 
comprobado que el origen de los trastornos monetarios del ciclo 
económico radican en la tendencia espontánea hacia la expansión 
del crédito cuando se acumulan en los bancos los fondos prove-
nientes de los saldos positivos de nuestras cuentas internacionales. 
Compréndese, pues, que la absorción o esterilización de esos fon-
dos sea uno de los propósitos principales de la acción monetaria. 

No incurriremos en repetición de lo que acerca de ello se 
tiene dicho en memorias anteriores. Sea suficiente recordar que 
el Banco Central juzgó indispensable aplicar esta política de ab-
sorción para substraer al país de una plétora monetaria. En abril 
de 1937 las tenencias totales de oro y divisas alcanzaron a la cifra 
extraordinaria de m$n. 1.224 millones, que por rara coinciden-
cia es igual al importe del oro recibido de la Caja de Conversión 
al iniciar sus operaciones el Banco Central. La conversión de esas 
tenencias en billetes, en el viejo régimen de la Caja habría dupli-
cado, por consiguiente, la emisión total. 

Con el propósito que se acaba de enunciar, el Banco Central 
acudió primero a los Certifica:dos de Participación en lo5 Bonos 
Consolidados del Tesoro Nacional, luego a las Letras de Tesore-

79 



LA POLÍTICA MONETARIA SEGÚN LAS MEMORIAS 

Absorción de fondos bancarios por el Banco Central 
Volumen de los fondos ab3orbido, 

Certlf. de Par- Letras de Teso-

Fin de: tic. en Bonos reria emit. pa- Certificados Efccti\'o de 
Coru. del Te• ra la compra de Custodia! de Total lo. banOvs 1 

soro Nac. de oro y divi- Oro y Divisas 
(Valor real) 11as1 

(En millones de mJ,1,) 

1936 
Enero .. . .. . 272,7 - - 272,7 739,1 
Febrero .... 242,8 - - 242,8 768,7 
Marzo . .. . .. 223,2 - - 223,2 812,9 
A•bril ······ 186,9 - - 186,9 829,4 
Mayo , . .. .. 323,0 - - 323.0 743,r, 
Junio .. .. . . 342,9 - - 342,9 722,9 
Julio ······ 347,0 - - 347,0 690,3 
Agosto ····· !HI,5 - - 311,5 714,0 
Setiemhre ... 330,0 - - 330,0 659,4 
Octu:bre ... 323,4 - - 323,4 747,6 
Noviembre 347,2 34,4 - 381,6 775,8 
Diciembre .. 397,0 67,5 - 464,5 772,l 

1937 
Enero . , , . ~. 397,0 82.2 - 479,2 793,7 
Febrero , .. . 397,0 93,8 75 ,0 565,8 796,4 
Marzo ... . . . 397,0 98,0 172,5 667,5 772,5 
A,bril . .. .. . 370,9 100,0 204,0 674,9 829,0 
t--fll )'O ······ 365,4 94,0 248,4 707,8 772,9 
Jun.io ..... . 356,2 77,0 251,8 685,0 840,1 
Ju'llo ······ 356,2 88,0 269,1 713,3 829,7 
Agaslo ····· 364,4 93,6 283,3 741,3 761,9 
Setiemhre ... 371,1 63,6 282,6 717,3 737,1 
Octubre ' " 8:J5,5 63,6 276,l 695,2 780,2 
Noviembre 331,0 63,6 249,3 643,9 721,5 
Diciembre . . 309,1 63,6 234,6 607,3 689,7 

1938 
Enero . . , . .. 300,5 63,6 196,9 561,0 709,2 
Fc,brero .. .. 281,3 63,6 IB3,3 528,2 739,5 
Marzo . , . . . , 304,4 63,6 183,3 551,3 701,4 
Abril .. ... . 266,7 63,6 147,B 478,1 752,B 
Mayo .. ... 289,0 63,6 128.6 481,2 663,3 
Junio ······ 332,3 63,6 86,6 482,5 651,0 
Julio .. ... 306,5 63,6 72,B 442,9 683,4 
Agosto .... . 275.~ 63,6 67,7 406,6 717,5 
Setiembre ... 357,7 63,6 12,5 433,8 682,7 
Octubre ... 352,9 63,6 - 416,5 678,7 
Noviembre 1H4,4 63,6 40,0 418,0 , 670,6 
Diciembre .. 300,1 63,6 10,0 373,7 630,9 

1 El producto de esta$ Jetra1 fue empicado oportunamente en la repatriación de deuda en 
dólares. 

:i Comprende los 22 cstnblecimicntos má9 imporlantes que abarcan alrededor del 9S % de las 
existencia, y de~lto, der conjunto de entidades comprendidas en la Ley de Bancos. 
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ría especialmente autoriza<las por el Gobiemo con tal propósito 
y, finalmente <:reó los Certiíica.Jos de Custodia de Oro y Divisas 
que vinieron a reforzar l a acción de los Certificados el e Bonos. 

El cuadrn precedente da id a de la magnl lud alcamzada por 
esas operaciones. 

En setiembre de 1937 se llegó a absorber en esta forma un 
máximo de m$n. 704 millones de -fondos bancarios, brindándose 
a los bancos el incentivo de colocarlos transitoriamente en aque-
llos papeles para no verse llevados a forzar sus préstamos e inver-
siones en el mercá<lo. 

Préstamos, medios de pago y fondos bancarios absorbidos 
Millones de m$n. 

~----- - ~ ~ - - - - ---,.------ - -,4.200 

3.800 

3.600 
2800 

2600 _ MEDIOS DE PAGO 

2400 

FONDOS BANCARIOS ABSORBIDOS 
POR EL BANCO CENTRAL 

600 

400 

200 

L...I....J...-'-LL...J....L.J.....L...L...J....l...J.....J...c'--1....L...J....l...J...-'-L..L...J....L-.L...L...J...J....l...J......L...J....I_,_, 0 
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1936 1937 1938 

Es fácil imaginar los efectos que hul1 iera tenido el empleo de 
esos fondos sohra1.1tes, si a pesar de la considerable cantidad que 
pudo ser absorbida por el Banco Central, se llegó en ciertos mo-
mentos a una intensa presión para colocarlos; afortunadamente, 
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ello pudo atenuarse luego gracias a medidas de cooperación in-
terbancaria que volvieron a llevar la competencia a su terreno nor-
mal. 

Durante la fase ascendente del ciclo se logró limitar la ex,pan-
sión del crédito a cifras moderadas si se las refiere al volumen de 
los fondos bancarios sobrantes, como se observa en el gráfico per-
tinente. 

Pero luego, a medida que se fue desarrollando la fase de.;-
cendente, desde mediados de 1937, los préstamos bancario:; se 
fueron dilatando de continuo. No se ha tratado en realidad de 
una mayor demanda de crédito normal por las actividades eco-
nómicas del país, sino que ha sido más bien el resultado de la 
aplicación de la Ley de Crédito Agrario, los adelantos requeridos 
por las compras de la Junta Reguladora de Granos y las necesi-
dades fiscales 21

• 

31. ESTIMULO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA 
INTERNA 
En virtud de este hecho la declinación cíclica en la cantidad 

de medios de pago ha sido inferior a la que hubiese correspondido 
a causa ·del egreso de divisas. Así se ha contribuido, sin duda, a 
mantener la actividad económica interna en un nivel relativamen-
te alto, si se tiene en cuenta la fuerte contracción de las exporta-
ciones. Pero a la vez se ha propendido, como era natural, a que 
las importaciones continúen también con un volumen elevado, a tal 
punto que, según se indicó en las primeras páginas, han llegado 
a constituir uno de los factores principales del desequilibrio del 
balance de pagos. 

Ante el curso que tomaban las importaciones, el Gobierno 
Nacional se decidió a imponer el ¡permiso previo de cambio para 

21 De los m$n. 226 millones de aumento eu los prt'.:stu·mo:s i11v t:rsioues uelas dl' lo~ 
bancos en 1938, corresponden m$n. 92 millones a la aplicación de la Ley de Cré-
dito Agrario, m$n. 45 millones a la Junta Regttladora de Granos, m$n. 27 millones 
a requerimientos fisca,les y el resto a otros préstam·os e inversiones. 
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las mercaderías a pagar por medio del mercado libre, en donde 
alcanzaron en 1938 a la cantidad de rn$n. 335 millonP.~ 2

~. 

Esa medida, aplicada con flexibilidad y eficacia, permitirá 
adecuar las importaciones a la capacidad real de pagos del país y 
al empleo prudente de las reservas monetarias. 

Es lógico esperar que, como está sucediendo, el poder adqui-
sitivo que debido a ello no puede ya estimular desproporcional-
mente a la importación, se desviará en gran parte hacia la indus-
tria en la medida en que no se transforme en ahorro y que este 
ahorro no se emplee por los bancos. Por consiguiente, esa indus-
tria, que de otro modo sufriría los efectos de una exportación 
muy menguada con una intensidad mucho mayor, según expli-
camos en el capítulo precedente, no sólo podrá mitigar en grado 
apreciable tales consecuencias, sino que en alguna de sus ramas 
es capaz de alcanzar el desarrollo de sus buenos tiempos. 

Desde luego, no puede dej1\r de reconocerse la trascendencia 
de estos hechos para la economía del país y la conveniencia de 
procurar que se desenvuelvan en los mejores términos posibles, 
previniendo a tiempos ciertos peligros cuyos síntomas no cuesta 
discernir. 

Preséntanse con frecuencia en la economía fenómenos aná-
logos a los del organi;,mo viviente, cuyas depresiones transitorias 
pueden aliviarse con ciertos estímulos, pero cuidando que la do-
sis sea moderada y que su empleo se limite al tiempo estricta-
mente necesario, para no crear un hábito peligroso. Parecidos 
son los efectos del crédito, cuyo empleo debe reducirse a lo im-
prescindible, pues una expansión exagerada traería inevitable-
mente muy serias consecuencias. La capacidad industrial del paÍ8 
es limitada, en efecto, y si se crea poder adquisitivo más allá 
de cierto grado, la JJl'UUucciún no podría seguirse acrecentando, 
y sobrevendría el alza de los precios, tanto de los productos lo-
cales como de los de origen extranjero, con sus lamentables con-
secuencias sobre el costo de la vida. 

Pasado el punto en que la industria trabaja a plena capaci-

22 Según los t>pos reales de cambio. Estimados de acuerdo con la equivalencia de 
m$n. 15 por libra esterlina, Jlegaron a mfn. 266 millones. 
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dad, sería irnprudente alentar su am pliación mediante los pré · 
tamos bari<;arios. El momento no es propicio pa1•a ell , pues, p or 
un lado, a umentarían la_s inmoviliwcio,ies de cr'dj to y por otro, 
se ]legar ía a twa. inconv·niente soh recapitalización, a una inver-
sión excesiva ert plantas industriales bajo e1 estímulo I icticio de 

un pode.r adqui~itivo que, ul volver más tarde a su anee y- volu-
men naturales planLearia lm grave problema de superprod L1cción. 

En suma, puesto q1rn 111.S circunstancia nos han lleva lo a esta 
emergen ia conviene extremar todos los siuc1,7,-0s para que el re-
sul tado positivo de aliviar los efecto de la dep:i:esi ·11 obre la in-
cl 11strio. y evitar una sensible <leso lipa ión IJ:aiga el mínimo de 
trastornos al funcionamiento ul terior de 1A economía del país y 
en especial, a su régimen monetario. 

32. LA ABSORCION DE PODER ADQUISITIVO 

De todo lo que se ha dicho en este capítulo y el anterior, se 
desprende que la política monetaria puede proponerse dos obje-
tivos frente al desarrollo del ciclo económico. El primero consiste 
en evitar que la expansión del crédito acentúe la intensidad de los 
movimientos ondulatorios y conduzca en el balance de pagos a un 
desequilibrio tanto más fuerte cuanto mayor haya sido en esa 
forma el sobrecrecimiento de las importaciones. El segundo obje-
tivo va más lejos. No se limita a evitar que esas fluctuaciones se 
acentúen, sino que se propone, además, reducir su amplitud y dis-
minuir la intensidad con que varía la masa de poder adquisitivo 
durante el proceso cíclico para atenuar las consecuencias de tales 

variaciones sobre el volumen de la actividad económica interna. 
Naturalmente, para cumplir este último propósito sería ne-

cesario retirar del mercado una parte del poder adquisi tivo pro-
veniente del aumento en las exportaciones o la inversión de ca-
pitales extranjeros, y neutralizarlo hasta que sobrevenga la fase 
,lescendente del ciclo y convenga lanzarlo nuevamente a la circu• 
lación. 

Se trata, pues, de una verdadera reserva de poder adquisiti-
vo, que, corno toda reserva, se acumula en los buenos tiempos pa-
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ra emplearla en circunstancias adversas. Pero hay una diferen-
cia fundamental entre esta reserva colectiva y las reservas que 
aconseja la prudencia individual. Quien deposita sus a-horros en 
1.m bm1co o adquiere tí tulo con ellos, constituye una reser:va in-
clivjdual, pero no contribuye a forma r una reserva para la co-
l ctividad, puesto que el ha11co o el emisor vuelven a lanzar al 
mercado ese poder adquisitivo al prestar o gastar los dineros que 
así reciben. 

Por lo tanto, para constituir esa reserva de carácter colecti-
vo a fin de actuar sobre el movimiento cíclico, es indispensable 
que el poder adquisitivo que se aCt,Lmula se neutralíce o esterilice, 
como se ha dado en decir, hasta c!ue llegue el momento de ponerlo 
1mevamente en ejercicio. 

Para que una politica semejante pueda aplicarse enh·e nos-
otros, s indi pensable la formación de un m rcado de papeles a 
·01-to plazo, fuera de la ·posib ilidad de aetuar con títulos a la1·go 
plazo, como se -verá más adelante. Debido a la folta de est mer-
ca.do, el Banco Central ha tenido que ceñ.ine a colocar sus Cer-
tificados de absorción entre los bancos y na en el público. Ha 
retirado así una parte considerable del excedente de fondos ban-
carios, pero sin afectar el volumen de los depósitos corriente", 

o del dinero en manos del público, que representan entre ambos 

la masa de poder adquisitivo de la población. Es más: la colo-
cación de estos papeles en los bancos no tiene toda la eficacia 

nece. aria, según lo ha confirmado la práctica, porque es una 
inversión transitoria susceptible de liquidarse en breve plazo si 

se desea colocar los fondos en otras inversiones. En cambio, la 

olocaci6u de dichos pa1)ele n el mercado tench-ía esto efecto : 

¡,ara pagar su importe al Bru1co Central , emisor de loll papeles, 

el púh;I.ico giraría contra su depósitos orrientes, y los bancos 

transfer.i.tlan los fondos en cuestión al Banco Central quien los 
cancelaría al punto, como hace actualmente con los provenientes 

de las suscripciones de certificados. En esta forma los fondos se 

retirarían definitivamente de los bancos y se sustraerían por 
completo a la posibilidad de ser utilizados en la expansión del 

crédito, mientras prosiga su acción absorbente el Banco Central. 

85 



LA POLÍTICA MONETARIA SEGÚN LAS MEMORIAS 

Por tales razones, la formación gradual de un mercado a 
cmlo plazo tiene ~ran importancia desde el punt de vista mone• 
tt1rio. Ln tiene tnmhién desde el pUlltO d vista 1inanciero, para 
p rmitir la financiación tra, itoria de gre o 1isca1es Jlenando 
lo claros que deja Ju pe.rcepoión irregular de .ln.s rentas o la 
fa lta de opol'tunidad para ol car ñtulos a largo plazo. De alú 
•l 'nl,p ño <1ue ' e ha puesto durante el pasado ejercfoio, en de • 
anal.lar este mercad con las licitacione públicas de Letras de 
Tesorería. 

También podria ajexcitarse la p li Lica d ahsordón median• 
te la colocación eu el público de títt.llos a largo plazo -y la corres• 
pondiente estedliza ión Je I s medios de pago así obtenidos. o 
ha sido ajena del todo a esta posibilidad Ja progresiva acumula• 
ción por el Banco Central de u_na t nei1 ia de tHulo qµe dentro 
de algu no meses, al cumplirse su cuurt aniversario, llegará a ln 
,1 preciahle cantidad de m$n. 50 millones. Se eondbe que con la 
venl,;i de es!os hllu1os el Banco Central pueda en lo futlll'O reforzar 
la eficacia de sus otros instrumentos de absorción reservando el pro-
ducto para reinvertido y devolver los medios de pago al mercado 
cuando lo repute conveniente. 

33. ATENUACION DE LAS FLUCTUACIONES 
CICLICAS 

En síntesis, la absorción de medios de pago o poder adquisi-
tivo dn.rante el _período ascendente, meiliante la colooaclón de pa• 
peles por el Banco Central , +esta ría foetza al crecimiei1t de }aB 

lmporlaciones y de 1a industria y demá a tivldades lo alesj y e] 
ol'o y laa divisa que de ot\'o modo se destinarían al pago de la:i 
importaciones se acumularían en las reservas moneturias. Sobre-
venido el receso, ese poder adquisitivo sería puesto nuevamente 
en circulación al pagar los papeles a su vencimiento,y retirarlos 
del mercado el Banco Central. Las actividadBs A~onómica1, inter-
na,s decrecerían en forma menos intensa. Así también las impor• 
taciones, a cuyo pago contribuirían aquellas divisas mantenida~ 
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en reserva. Por lo tanto, la absorción de medios de pago, pn• 
mero, y luego su devolución al mercado, permitirían reducir la 
amplitud de las fluctuaciones cíclicas y sustraer al mismo tiem-
po a los bancos del riesgo de una expansión crediticia. 

Solo falta desarrollar ampliamente el mercado a corto plazo 
-lo cual no es tarea fácil ni breve- para que una política se-
mejante pueda aplicarse con eficacia, pues los mismos instrumen-
tos con que el Banco Central ha practicado su política de ab-
sorción de fon<los bancarios podrían servir para este nuevo fin 
sin alterar sustancialmente las bases financieras de tales ope-
rac10nes. 

El propósito d·e actuar en esta forma sobre el movimiento on-
dulatorio, en lo que respecta a la gestión financiera del Estado, ha 
sido ya objeto de una interesante consideración en la última Me-
moria del Departamento de Hacienda 23

• Al comentar las sumas gas• 
tadas en trabajos públicos en los últimos diez años, se señala qu·e el 
máximo de gastos "se produce en el momento culminante de nues-
tro ciclo económico, desde que puede considerarse como tal el año 
1937. En cambio, en los períodos de mayor depresión, en los años 
1931 a 1933, las inversiones de trabajos públicos tocan sus límites 
más bajos. El Estado con sus trabajos públicos ha seguido pues, 
la misma tendencia de los movimi'entos cíclicos de nuestra economía, 
acentuándolos en lugar de atenuarlos. Hubiese sido más conveniente 
atesorar reservas en épocas de bonan;,:a para invertirlas en períodos 
de depresión. El Estado en esa forma podría contribuir a combatir 
la desocupación que se produce en tales momentos. En cambio cuan-
do mejora la situación la industria privada puede absorber por sí 
sola gran parte de la oferta de brazos. Si la acción del Estado se 
orienta en ese s·entido las crisis periódicas podrán ser sobrellevadas 
sin que afecten tan seriamente la vida económica del país". 

Existe, pues, un campo de acción muy interesante para la 
política monetaria del ciclo, en la que se ha comenzado ya a rea-
lizar una experiencia aleccionadora. Hemos juzgado conveniente 
examinarla y exponer las observaciones que acaban de verse, tra• 
!ando de evitar toda com:rlicación de orden técnico que impida 

23 Año 1937, tomo I, .página 41. 
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comprender y discutir olarameute e tos problemas que tanta h:as-

cendencia tienen para el país. En la aplicaci6n de ·ta política 

hay qi1e pro eder con Loda cautela, sin olvidar en momento al-
guno que el propósito que se persigue no es contrariar el de·. 

ari:ollo de las fuerzas de la econornia, sino atenuar su impuJso 

cíclico y mitigar así las importantes repercusiones económicas y 

sociales del fenómeno. 
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Capítulo VII 

CONSECUENCIAS 

DEL ESTALLIDO 

DE LA SEGUNDA 

GUERRA MUNDIAL 24 

31. DESEQUILIBRIO DEL BALANCE DE PAGOS 

35. NECESIDAD DE UNA POLITICA CREDITICIA PRUDENTE 

24 Memoria anual, 1939, págs, 1-18. 
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34. DESEQUILIBRIO DEL BALANCE DE PAGOS 

El año 1939 iba desarrollándose antes de comenzar la gue-
rra con aquellos rasgos típicos del descenso cíclico que se describe 
en la Memoria de 1938. El desequilibrio d1il balance de 
pagos tendía a agotar prontamente las reservas de oro y divisas 
formadas poco tiempo antes; y por muoho que más severas regu-
laciones cuantitativas de las importaciones se propusiesen res-
tringirlas y desviar hacia la industria el poder adquisitivo que 
las estimulaba, parecía inminente la necesidad de movilizar el oro 
de la extinguida Caja de Conversión para colmar el -déficit. No 
había en ello, desde luego, motivo de graves aprensiones, pues 
segiín RP- dijo a su tiempo no e.s otra la función específica del 
oro; pero sí razón fundada para ver en la exportación de metáli-
co un síntoma, una oportuna advertencia que aconsejaban mode-
ración en el uso del crédito y decisión para aplacar los elementos 
internos de desequilibrio. 

La guerra interrumpe este proceso y atenúa momentánea-
mente sus manifiestaciones. Son otros los sucesos que imponen 
determinaciones perentorias en la moneda, la bolsa y los bancos. 
Y luego vienen nuevas complicaciones en el intercambio. Las 
grandes compras de la Europa Central en nuestro país se inte-
rrumpen, mientras Gran Bretaña y Francia realizan las suyas 
con evid~nte parsimonia. Se acentúa el régimen de las compensa-
<;iones bilaterales en el comercio; y desaparee.e la fluidez que 
aún quedaba en sectores importantes de la aetividad monetaria 
internacional al trabarse la libre transferencia de divisas. En 
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nuestro comercio exterior las importaciones nos cuestan cerca de 
36 % más que antes, mientras las expo~aciones sólo suben en 
18 % 25. 

35. NECESIDAD DE UNA POLITICA 
CREDITICIA PRUDENTE 
Todo ello aconseja seguir con prudencia en el otorgamiento 

del crédito. Hay que mantener las reservas del sistema bancario 
para lo imprevisto y extraordinario sin malograr su empleo en 
perturbadora'S ·libetalidades. Solo así pudo contarse con cuantio-
sds re~ursos ·para ·adquirir la pasada co.secila de trigo. La expan-
sión del' ctédho motivada po~ estas operaciones ha ter~inado y 
el descenso 'sübsiguiente que comienza a manifestarse en el vo-
lumen d¡j · préstamos no ha de ser un factor de influencia desde-
ñablé en i el curso ulterior d·el balance de pagos. 

Tan ;_pronto; 'pues, como su ap~rtan los escollos inicia!es, 
emergen otr-0s nuevos y se plantean serios problemas que, si no 
siempre aparecen · en forma bien visible e imperiosa, requieren 
tener la ,atención despejada y listo el instrumento para acometer 
su solución con la· confianza y energía que el país suele extraer 
de ·sus grandes dificultades. 

En Ias siguientes páginas se analizarán esos problemas en 
lo que a ndsotros atañe. Y al hacerlo así en la oportunidad de 
cerrar este quinto ejercicio, ha de permitírsenos mencionar una 
práctica que se afianza o, si se quiere, una tradición que se inicia en 
nuestro .deseµvolviII1iento: el Banco considera un deber especial no 
ceñirse en 'estos documentos a la crónica escueta de los acontecimien-
t9¡¡ en q11e, le ha tocado intervenir; ello no basta, hay que explicar-
los con lenguaje claro y exento de innecesarios tenicismos, y expo-
ner abielftamente los comentarios u observaciones pertinentes para 
compartir así, con quienes siguen su funcionamiento, la experiencia 

25 C~lculo apioxlmado de la variaclón de los precios en dólares. 
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que se va acumulando en la gestión de las cosas monetarias y en la 
interpretación de una realidad económica que se transforma de 
continuo. 

Al ofrecer de este modo los elementos de juicio que presen-
Lan su actividad y su política al examen público el llaneo sabrá 
recoger de J,a opinión c.alificada las riticas y sugestione que, 
formuladas con imparcialidad y ánimo conslrnctivo, son de in-
estimable importancia para La acertada gestión de los interese 
colectivos. 
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36. ACTIVIDADES BURSATILES 

Las medidas tomadas en materia de moneda, bancos y títu-
los frente a las primeras consecuencias del conflicto europeo fue-
ron objeto de meditada elaboración a partir de aquel momento 
crítico de setiembre de 1938, cuando el Gobierno Nacional trazó 
las directivas generales de lo que había de hacerse en semejan~e 
eventualidad, hasta que los acontecimientos de un año más tarde 
dieron, desgraciadamente, la ocasión para hacerlo. Se fue mien• 
tras tanto examinando posi'bles contingencias y distintas. hipótesis 
y preparando cuidadosamente los resortes creados por las leyes 
de 1935 para una pronta acción de emergencia. . 

Com en la guerra del 14, el sacudimiento psicol6gico ini-
cial se manifestó preferentemente en el movimiento bursátil. Era 
necesario eviLur en Liempo oportuno su peligrosa l?ropagnci6n. El 
Estado argentino d:io en tonces una decisiva demostración de c~11· 
.fianza en sus propios papeles, expresando públicamente su de-
terminación de o.mptar toda cantidad que llegase a ofrecérsele. 
El Tesoro se encontraba, es cie1to, en condi ion s de mprender 
este camino sin vacilaciones, con apreciables reservas de dife-
rencias de cambio e intacto el crédito de hasta m$n. 80 millones 
ele que poq1·.ía hacer uso en 1 Banco Ccntr~l. Esos fondos, de ser 
larw.ado a la plaza en la compra de tit1tlos, volverían nece aria-
mente a re.inve1-t:irse en los mi mos valores del Esta-do, ea a largo 
plazo o a corto término en letras de t sorería, seg\Í.D u ede tan'!• 
bién en las operaciones de conversión, que, sin esa relativa seguri-
dad de retorno del dinero, no llega:dan por supuesto a emprender-
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se. En cuanto al rÍe!!go de que ello no ocurrier podía. suceder 
solamente en caso de que los fondos provenientes de la venta de 
tí tulos emigrasen en .masa al exterior. La información continua 
que se tiene de estos .mo'Vimientos y la experiencia en la apllca-
ci.6n del régimen de control, hubie en permilido mtervenir en 
·11alquie.r momento pru·a J1a er frente a tal consecuencia . P or lo 
demás, e1 empleo de esos fondos eu otras aplicaciones dentro del 
país los retraería de la Bolsa tan wlo eu forma transitoria, pues, 
al cambiar de manos en estas operaciones, se plantea a los nuevos 
tenedores un problema de inversión que, dadas las circunstancias, 
Únicamente puede resolverse en gran parte por la compra de tí-
tulos. 

Sobre estas consideraciones, que la realidad no tardaría en 
confirmar, se basó la intervención en la Bolsa desde el 24 de 
agosto en que comenzaron las ventas masivas de valores por sus 
tenedores, hasta el 6 de setiembre, en que las operaciones read-
quirieron su ritmo normal. 

El total de títulos comprados a los precios vigentes al co-
menzar esta intervención alcanzó a m$n. 33 millones, sin que 
haya sido necesario en un solo momento recurrir a anticipos del 
Banco Central. Restablecida la calma en las operaciones bursá-
tiles, pudo iniciarse la venta de los papeles comprados, en una 
plaza que tendía constantemente al alza. Durante este tiempo la 
Comisión de Valores consiguió evitar con sus oportunas recomen-
daciones que sal'i seo nuevos ptttlos pertuvbru1do la liquidación 
de los valores adquiridos. A Unes de •noviembre el saldo se ha-
bía retlu ido 11 cant idade exigua y el Gobierno Nacional, apro• 
veahando las circunstancias favorables, pudo colocar con todo fixi-
to su segundo empréstito de m$n. 150 millones. 

Al intervenir en el mercado en la forma que se acaba de 
explicar, el Banco Centra l obtuvo la pronta y decidida coopera-
ción del Banco Hipot cario Nacional, del Banco de la Provincia 
de Buenos Aires y del fl anco M nrrir. ipal de Préstamos de la Ca-
pital F deraJ, que i.n tervinieron paralela.mente para apoyar en la 
Bolsa la sh1rnción de los valoi-es cou:fiaJos n su vigilancia. 

Toda esta acción fue de emergencia, en circunstancias de 
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excepción. Sea ello afirmado claramente para definir el alcance 
de una actitud de esta naturaleza. Es esencial para el buen fun-
cionamiento del mercado de valores que no se le trabe con in-
necesarios arbitrios intervencionistas en desmedro de su flexibi-
lidad. La fluctuación de los precios tiene un significado econó-
mico bien conocido. No debe tratarse de contrariar esos movi-
mientos geneml ·, lo cual. por eierto no es incornpatible con el 
propósito de m de1·ar -o suaviza r el curso de las cotizaciones sin 

,1J:ectar su tendru:icia general. Uua intervención ·eme.jan te a la de1 
comienzo de la guerra es, por consiguiente, tan extraordinaria co-
mo los hechos que la justificaron y no puede tomarse en modo 
alguno como síntomas de una política normal y corriente en ma-
teria bursátil. 

3 7. MEDIDAS DE ORDEN BANCARIO 

Al recordar pasadas experiencias cabía admitir la posibili-
dad de que la reacción psicológica provocada por el comienzo 
de la guerra se manifestase también en el ámbito bancario. El 
Banco Central debía, pues, prepararse para actuar en caso ne-
cesario. Había que dar a los bancos la cabal seguridad de que 
los pedidos de redescuento originados por retiros extraordinario,; 
de depósitos serían resueltos sin tardanzas que pudieran compro-
meter la situación. El mecanismo del redescuento no había teni"do 
aún ocasión de funcionar bajo el régimen del Banco Central, por 
haber preval oído más bien ondicioncs de abundancia de Jondos 
opuestas a las qi.ie p drian m0Liv111· u. ncc idatl. Era aconsejub1 • 
entonces, tratar de evitar las- dilaciones inherentes a todo meca-
nismo que comienza a funcionar. Con ese p ropós ito, el Directorio 
del Banco Central resolvió crear un procedimiento especial, dele-
gando a tres de sus miembros para que, en colaboración con el 
Presidente, resolviesen en el a-cto todos los pedidos de redescuen-
to, con el compromiso de los banco,; r!P. entregar sus mejores do-
cumentos elegibles, según el análisis que se efectuaría inmediata-
mente después de realizada la operación. 
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La Inspección. de .Bancos mantl1vo e. e te respecto una estre-
cha comuni ación con los tableciolientos de crédito; y pueri 
a.fumai;se que el hecho de con cerse esta disposición pr,opendió 
a dar W1 mayo, se11tido de seguridad en aquellas zonas ti-e la 
actividad bf;l.ncariá que podían verse más amenazada . Afortuna-
damente sólo fue necesario redesconta1· la cantidad de m$n. 5 mi-
]lon >, -y lo pequeños síntoma de perl11rha, i6n -que se advirtie-
ton aisladamente no tatda.ron e.n disiparse, sobre todo cuando se 
foe re:1:lejando e11 lo banco~ la tranquilidad que había lograd 
restablecerse tm el ambiente bursátil. 

Las medidas adoptadas por e1 Banco Central fueron in duda 
excepcionales; pero l1ahria sido muy difícil lomatlas si el Banco 
M J ubiera dispuesto de una información pre isa y onro:eta sobre 
el estado de las carteras bancarias y la situación de cada uno de 
los establecimientos de crédito. Las inspecciones ordenadas por 
la .ley de Bancos habian logrado, en efecto, realizarse en casi 
todos los ban os del país omo tarea ordinaria y. periódica, in 
que- llegu en a afe tar a entidad itlgwia. El conocimiento atlqui-
rido en ellas permitió al .Banco Central ruoven;e sobre un terreno 
que _no ¡,pdía depararle s:i tuaeiones imprevi tas. A poco tiempo de 
dictada la Ley de Bancos, pudo asi comprobarse que aparte de 
las otras finali dades perseguidas ¡ or ella y que se van cumpHeu• 
do sus disposiciones facilitan la a,cción positiva clel Banco Cen-
tral, al pone.rlo en contacto dire to e n la realidad intrínseca d 
los activos bancarios. 

38. LAS MEDIDAS MONETARIAS 

19. El peso r la libra. - El 25 de agosto, momentos ante de 
ab.r.it nuestras operaciones de cambio el Banc de 1ng1aterra nos co-
munic6 la. deci ión de q uitar el a:poyo que el íond de estabili-
zación venía prestando a la libra ·terlina. Las primeras cotiza-
ciones ubsi~ienles a usaron un s nsil le quebranto con respecto 
a las del día anterior. Naturalmente, este suceso sobre ser de la 
mayor seriedad para todo el mundo tenía un p1,trti ulax signi-

100 

LAS MEDIDAS DE EMERGENCIA AL INICIARSE LA GUERRA 

ficado para nuesti:.o país, que había basado la cotiz11ción de su 
propia moneda sob'l'e la divisa británica. Por eso, antBs de exa• 
minar la forma en que debieron afrontarse las repercusiones de 
este acontecimiento, conviene hacer una breve digresión acerca 
de la relación existente entre ambas monedas. 

Como se expresó en un comunicado del Ministerio de Ha-
cienda de la Nación publicado en aquella opo1tunidad, no hay 
ligazón alguna enb·e nue tro peso y la libra esterlina si por tal 
expresión se entiende un estre ho vínculo q;ue hace seguir a 
una divisa la suerte que corra la olra. Simplemente se ha to-
mado la libra esterlina, por la imporlancia que esta moneda 
representa en nuestras transacciones comerciales y financieras, 
como un mero punto de referencia para fijar la cotización del 
peso, ya que, habiéndose apartado del oro por fuerza de las cir -
cunstancias, el país tenía necesariamente que buscar una base 
para expresar el valor de la moneda, y eligió, desde luego, la 
que mejor satisfacía sus propios intereses. 

Cuando una moneda está ligada o subordinada a otra, sufre, 
como acabamos ,de decirlo, todas sus contingencias. En un caso 
así, las reservas monetarias no están en metálico sino en la mo• 
neda a la que la propia se encuentra atada y cualquier que-
branto en aquélla significa i-nevita-blemente un quebranto de igual 
intensidad en tales reservas. 

Nada de eso corresponde al caso nuestro. Las reservas mo· 
netarias argentinas han estado siempre y siguen estando en oro, 
por tradición del país y expresa disposición de la Ley 12.155, 
que, apartándose de las recomendaciones originarias, dispuso que 
el Banco Central no podría tener en divisas una proporción mayor 
que el 20 % de sus reservas totales de oro ( Art. 40) . Y es así 
que, en cumplimiento de esta práctica de elemental autonomía 
monetaria, el Banco Central, según sus necesidades, ha estado 
con intermitencias comprando y vendiendo oro en grandes plazas 
exteriores. El monto total de las transacciones así realizadas desde 
los comienzos de nuestras operaciones en 1935 asciende a la 
cantidad de rn$n. 1.390,8 millones, que corresponden a 14 mi-
llones de onzas de oro. 

·Por lo tanto, la depreciación de la libra no comportaba la 
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necesidad de introducir modificaciones en el régimen de nuestra 
moneda, sino decidir si se seguiría o no tomando aquella divisa 
como punto de referencia o índice para fijar el valor cotidiano 
de la nuestra. 

Todo aconsejaba obrar con prudencia eludiendo cualquier 
decisión o medida que pudiera comprometer la libertad de acción 
del país en esta materia en momento tan delicado, a la espera 
de que, transcurridos los primeros instantes de confusión, se pu-
diese intere_retar con más claridad el significado de los aconte-
cimientos. 
· Se tomó entonces la determinación circunstancial de conti-
nuar vendiendo en el mercado oficial las libras requeridas por 
la plaza a la cotización vigente hasta ese momento, a fin de no 
trabar el curso de las operaciones y reducir, al mismo tiempo, 
al mínimo, las compras de libras esterlinas, hasta tanto se lle .. 
gase a la forma adecuada de resguardarlas de toda fluctuación. 
En su mayor parte las compras de cambios a los exportadores se 
hicieron en esos días iniciales en dólares que podían transfor-
marse de inmediato en oro. 

El curso de los precios internacionales de los principales 
productos tampoco exigía una solución inmediata, pues en los 
primeros tiempos esos precios ex.presados en libras esterlinas no 
subieron en forma sensible, no obstan.te la depreciación sufrida 
por dicha moneda. 

En esta forma, sin abandonar la práctica de mantener nues-
tras reservas en metálico, quedamos a la expectativa y en con-
diciones de tomar en cualquier momento la decisión más conve-
niente, según lo que ocurriese con la libra esterlina: adoptar otra 
moneda como punto de referencia si fluctuaba erráticamente, o 
!legufr 011- la dhri.sa británica ni tipo que se decidiese si el Ban-
·o de lnglat rra llegaba a establecer con oie.rta fijeza el tipo d 
la libra con el dólar, sustrayéndola a las cont inuas scilacion s 
del mercado. 

Como es sabido, esto último- fue lo que ocurrió. La cotiza-
ción oficial de la libra esterlina se estipuló en 4,02 dólares para 
la totalidad del comercio regular y de los negocios del Reino 
Unido, y se permitió, al mismo tiempo, la cotización de la divisa 
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británica en los mercados libres exteriores para los negocios reali-
zados fuera de Gran Bretaña, según lo hizo conocer a su tiempo 
el Banco de Inglaterra. 

Llegó así la oportunidad de tomar en ·el país la resolución 
correspondiente. El tipo comprador de la libra, que había que-
dado nominalmente en m$n. 15, sin que después de los primeros 
días se hiciesen transacciones en estos términos, fue rebajado en 
10 %, o sea a m$n. 13,50, el 22 de setiembre y este nuevo tipo 
comprador sirvió desde entonces de base para establecer la rela-
ción con el dólar según el tipo de 4,02 mencionado, y así con 
respecto a otras monedas. 

29. El riesgo de cambio. - Se reanudaron en esta forma las 
compras de libras esterlinas provenientes de nuestras ventas de pro-
ductos a Gran Bretaña. Pero quedaban en pie dos serios proble-
mas: uno de carácter inmediato y urgente, y otro de eventual 
ocurrencia. La relación de 4,02 dólares por libra esterlina no 
era ni es, por cierto, un tipo de estabilización. Todo indicaba 
el propósito del Gobierno británico de mantenerlo; pero la fuer-
za de los acontecimientos podía en cualquier momento provocar 
su alteración. Había, entonces, que ponerse a cubierto de riesgos, 
para lo cual el Banco Central, en continua comunicación con el 
Ministerio de Hacienda de la Nación, inició negociaciones con 
el Banco de Inglaterra, que, a su vez, estaba en estrecho contacto 
con el Tesoro Británico, para conseguir una solución satisfactoria 
de este punto. Llegóse así a un arreglo que entró en vigor el 
25 de octubre de 1939 por el término de tres meses 26

, por el 
cual las libras provenientes de las ventas de nuestros productos 
a Gran Bretaña se depositan en una cuenta especial del Banco 
Central en el Banco de Inglaterra; toda vez que su monto excede 
de la cantidad de un millón de libras esterlinas, después de haber 
efectuado allí nuestros pagos de costumbre, el sobrante se trans-
forma de inmediato en oro, y este oro puede convertirse nueva-
.mente en libras esterlinas cuando nuestras necesidades así lo 

26 El 25 de enero de 194-0 fue renovado por otros tres meses; y se ha obtenido la 
libre conversión a otras monedas de la cantidad razonable anual para el pago de 
1a deuda pú•hlica en terceros países a que se refiere el conv:enio vigeJ].te, f.i:ranado 
en 1933 y renovado en 1936. 
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requieren. La transformación de libras esterlinas en oro y de 

éste en aquéllas se efectúa al precio vigente el día en que se 

realizan las ·onversioues. 
De este modo quedaba eliminado el primel' pr bl roa y la 

Argentina despuéii de una breve intenu.p ión, pudo seguir ven-

diendo sus productos en libras terlina a Gran Bi·etaña, país 

que ha manifestado repeliclament u prnpósitos de pagar sus 

adquisiciones en esta moneda dentro y Iuera d su Imperio. El 
pago en oro o n d61a i:es, según informes oorrienles, pa~·eceúa, 

en efecto, haberse r etvado principaLnente para us compras de 

amnnm•entos en E tado Unidos. 

39, Los excedentes de carnbio. - et u se ha resuelto aún el 

segundo problema, sea el d la libr transferencia del rema-

uenle de oro r¡ue pudiera quedar en nuestra uenta con el Banco 

de Inglater~·a después de computarse lo que la Argentina requiera 

para el pago de us importaciones, servi ~os finau ieros y demás 

r.emesas u Gran Bretaña. Es cierto que ·hasta ahorn ese p1·0-

hle~a no e ha presentad concr lamente, d suerte qu e las 

libi:as esterlinas que la Argentina va adquiriendo están virtual.-

mente cubie tas por las que hn de utilizar para los pagos mei1-

cionados; pero s d elemental pi-evisión onsiderar q11 más 

adelante potltia pre e11tal'se, y en este sentid desd los m mentos 

inicial s na ido objeto de insistente consideración. 

Sería rnuy deseable n gar en Liempo oport1mo a un arreg1 

satisfactorio de este asunto, a Jin de evitar que el país pu da 

vers en un mom nto clado ante la seria alte.ruativa de ont:inu.llJ' 

cot1 sus xporta iones más allil. del punto en qu comienza el 

proble1:t1a del excedente o de limitarlas a la ilia que la pruden-

ia acoru1eje sc1gún las circunstan ias. 
Por bra de los a ontecimie11Los se ha llegado, poT 1 tanto 

n nliestras relaciones económica y íinnuc¡eras con Gran Bre-

taña, a un régimen de compensaci ' n de pag s ( o de "oleari ng' ) 

simiiar al que rigió en nues ro comercio con Alemania antes de 

es~ guerra. Es cierto que a partir ele 1933 las b:a.nsacciones entre 

ambos países se han venido de arrollando con ,1lgunas de las 

características ftmdamentales de los au·eglos de compensación; 
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en efecto, los fondos provenientes de nuestras ventas de produc.-

tos a Gran Bretaña debían destinarse -salvo una cantidad ra-

zonable pa ra el pago de la deuda pítblica en otros países-

al pago de nuestra in1pol"taciones, servicios financieros y demás 

remesas a esa nación. P ro los excedentes transitorios podían 

transferirse en la forma que la Argentina juzgaba conveniente, 

si bien su monto quedaba en cierto modo afectado a operaciones 

futuras 27
• En esta disponibilidad de las divisas sobrantes radi-

caba la diferencia, bastante importante por cierto, entre el régi-

men de pagos que teníamos con Gran Bretaña y el que había-

mos concertado con Alemania. 

Con este último país, y ·después de ciertas experiencias, se 

había desarrollado un régimen de cuen.tas de compensación que 

funcionaba satisfactoriamente dentro de las complicaciones e in-

convenientes que presentan estos expedientes en comparación con 

el libre funcionamiento del patrón oro. La práctica de este pro• 

cedimiento ha:bía ido corrigiendo los ma[es iniiciales. En un mo-

mento dado (1935) hubo gt~ toma.L" medidas para limitar el 

riesgo de tener una cantidad aprecíable de reichsrnarks sin 

col1 rtura onl:ra eventuales fluctuac.i,ones y sin que pudiesen 

ser convertidos en otras monedas. Como Alemania no podía ase-

gurar esa lilbre conrversión, no !hubo Oll:ra solución que limitar 

posteriormente las exportaciones al monto de las importaciones. 

Con este propósito se fijaba mensualmente el valor máximo a 

que podían llegar esas exportaciones de acuerdo con el importe de 

los reichsmarks vendidos a los importadores para el pago de 

l~s merca:derías alemanas, salvo los créditos estacionales y espe-

ciales que se otorgaban y cancelaban dentro del año por razones 

de flexibilidad estacional. 

Este régimen de compensación no impedía, es cierto, que la 

Argentina, en caso de querer estimular la exportación de algún 

producto por razones especiales, no pudiese hacerlo sin su simul-

táne~ contrapartida de importación; por el contrario, llegaron a 

realizarse Oiperaciones de esta índale, y en todo momento depen-

27 A partir de la renovación de] convenio en 1936. 
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día de la resolución exclusiva de nuestro Gobierno la medida en 
que ellas se harían, sin que el convenio estipulase ouligación de 
ninguna naturaleza a este respecto. 

Sea dicho de paso que, debido a la previsión con que se 
condujeron estos negocios y, no obstante las operaciones especia-
les que acahan de mencionarse, el convenio con Alemania al 
iniciarse la guerra no arrojaba saldo alguno que pudiera traer 
complicaciones ni quebrantos para los intereses del país. La cifra 
definitiva no ha pod ido ser determinada aún en virtud d i:: upo::· 
raciones pendientes, pero puede decirse con fundadas razones 
que en ningún caso el saldo en un sentido u otro podrá exceder 
de una cifra de exigua importancia, tanto más si se la compara 
con el volumen de rn$n. 1.597,3 millones a que alcanzaron las 
~ompensaciones entre ambos países desde el 20 ele octubre de 
1934 hasta el 31 <le diciembre de 1939. 

49. Arreglo de pagos con Francia. - Con Francia se ha presen-
tado una situación análoga en la forma, aunc¡ue distinta en el fondo , 
a la planteada en el caso de Gran Bretaña. El gobierno francés 
manifestó también su propósito de pagar en francos sus compras 
rle productos 11rgentinos. Volvió así a presentarse el problema del 
riesgo de cambio y 1 del xcedente de divisas. Si_ en el caso_ ~n-
terior el volumen corriente de nuestras importac10nes, serv1c10s 
fimmcieros y demás remesas permitía adquirir cantidades consi-
derables de libras esterlinas y cubrirlas sin mayores dificultades, 
en el caso de Francia, por ser relativamente limitados nuestros 
requerimientos de francos no obstante el estímulo que se trata 
de imprimir a las importaciones de ese país, fue dable prever 
que el problema del excedente de cambio se plantearía desde los 
primeros momentos. Iniciadas las conversaciones pertinentes en-
tre el Banco Central y el Agregado Financiero de Francia en 
nuestro país, pudo llegarse a com;ordar sobre una serie de puntos 
de carácter técnico, que, sometidos luego al Superior Gobierno, 
sirvieron de base a las negociaciones que terminaron con el arre-
glo del problema de pagos entre ambos países. De acuerdo con 
los términos de este aneglo, los francos recibidos por nuestro 
país en pago de sus productos se concentran también en un,1 
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cuenta especial en el Banco de Francia y quedan a cubierto de 
cualq uier fluc tuación en virtud del compromiso contraído por el 
gohiem fran 's de aumentar o disminuir l a cantidad de los 
francos de dicha cuenta en una medida equivalent a la deprecia -
ción o valorización que el franco pueda experimentar en término 
de dólares. Se estipula también en el arreglo que si los francos 
de la cuenta sobrepasan de una cifra razonable y ajustada al 
valor de nuestras exportaciones el gobierno francés se compro-
meli:: a autorizar la libre conversión en dólares d~ estos excedentes. 

59. El país frente al régimen de compensaciones. - Es tal fa. 
importancia que el régimen de compensaciones ha adquirido así en 
nuestro comercio exterior, que han de justificarse algunas breves 
reflexiones acerca de su significado. 

En un arreglo de esta naturaleza está en el interés de ambas 
µ,utes mantener o acrecentar las compras de la una en la otra, 
a fin de mantener o acrecentar así sus ventas respectivas. Explí-
case en esta forma que la orientación que el Gobierno Narional 
venía siguiendo mediante la regulación de los permisos previos 
de cambio haya tenido que proseguir y acentuarse con las modi-
ficaciones aconsejadas por los nuevos acontecimientos. Los con-
venios de compensación resultan así no solo una expresión de la 
política de divisas sino también, y en alto grado, un instrumento 
de política económica. No nos corresponde, por cierto; emitir 
juicios atinentes a esta última, pero debemos necesariamente ha-
cer algunas consideraciones a su respecto, por su estrecha vincu-
lación con la actividad monetaria. 

Mediante los convenios de compensar,ión, que se han vrni-
do desarrollando a ·partir de 1a crisis mundial, varias naciones han 
tratado Je haeer gravitar su pusieiún Je grapJes compradoras d,· 
los productos de otros países para asegurarse allí sus propias ven-
tas, sea por razones comerciales, de divisas o - en el caso dt~ 
algunos países europeos- por motivos <le política internacional. 
La experiencia de ellas •es suficiente para llegar a la conclusión 
de que si en casos individuales, de país a país, este género de 
compensaciones puede promover al incremento del comercio, des-
de un punto de vista más amplio su generalización perjudica se-
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riamente el intercambio internacional, al segregarlo en una serie 

de compartimientos cstnn.cos y forzar en cl1 s las tra n acci n 

en procura de su equili'b.t:io bilateral, con las inev.i.ta,I les om-
plioaciones que este régimen tra para el eje1·cicio regular de la 
actividad monetaria. 

Pero ma] podría un país como el nuestro, con un comeri;io 

exterior l'elativall'lfillte pequeño dentro d l comercio mundial, 
provocar con su miciativa el mejoxamiento de ' te, ni sustraer-

se eficazmente a la extensión del i;égimen de compensa iones. 
Para esto último sería indispensable que lograse sustituir con 
nuevos mercados a aquellos que se achican o se cierran o dejan 
de ser libres en virtud <le la aplicación de ese sistema; en otros 
té¡·minos, si tuviese la opción de vender sus productos en otros 
me1•cados. Desgi·aciadamente, esa o_poión no se pre enta hoy por 
hoy en grado sufic iente pues grande mercados potenciales si-
gnen siendo -rm1y poco acces¡;ble · a nuestras exportaciones por sus 
elevadas tarifas. 

Después de todo, no es en modo alguno exagerad expr sar 
que los altos derechos aduaneros que despu's de la guerra ante-
ríor infligieron_ uu defio considerable a la e onomía internacional. 
han constituido un;1 d las causas más impor tantes del desarro-
llo de los sistemas de compensación, cuyos efectos han venido así 
a agregarse con creciente _intensidad a los que inicialmente habían 
provocado la ex-agoradas tarifas. 

Interesfill sobremanera a nueslro país estos 'hechos. Privado 
de la posibilidad de influir delinidamente sobre la economía in-
ternacional, ha de segu.ir su evollución, sin ,enibal'go, a :fin de po-

der tómar a tiempo las medidas necesarias. Mientras tanto, no 
se deben abandonar en estos momentos los medios prácticos y la 
eXFeriencia de que se dispone para moderar las nsecu ncias 

que sobre su propia economía ti enen aquellos aconte imicntos que 

se sush·aer1 a nue tra determinación. Si restablecida la paz se 

conciertan medidas positivas para mejorar el tráfico internacio-

nal el país pochá ap rovechar en alto grado stl aptitud bien pro-

bada para exportar masas crecientes de produ to agropectta• 

ríos y resta·blecer el r 'gimen de1 patrón oro on 1os recaudo~ 
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aconseijados por una ,práctica p1,olou:gada. Pero si no fuese así, 
si el comercio internacional siguiese siendo opr imido con arbi-
trios y expeclient que Jo empeoran cada vez más, deberemos bus-
car n nuestras propias fuerzas, con píútu y l cisión realistas 
} •tímulo para seguir creciendo económicamente y para desarro-

llar nuestra gestión monetaria en 1a fonna que mejor responda a 
los intereses superiores de la actividad nacional. 
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39. LA SITUACION DEL MERCADO 

En Memorias anteriores señalamos la necesidad de restablecer 
el equilibrio del mercado de titu.Íos, pertu1·hado en 1937 por la 
·mprudente sa turación de emisiones. El aiio 1938, según lo ex• 
presamo fue de asentamiento de la plaza. La ventas de tí tulo, 
nacionales en el mercado alcanzaron a la reducida cantidad de 
m$n. 66 millones para dar lugar a la satisfacción de las nece-
6:idades urgentes de p1·ovincias y municipalidades y los i-equeri-
mien tos normales de] papel hipotecario. Pexo había de llegar un 
momento en que, de pejada la Bolsa de los obstáculos que per-
tu.rbaban su normalidad, el Tesoro Nacional pudiese aparecer allí 
con una operación que por su magnitud y por la forma de su 
ejecución sirviese a la vez para a.tisfacer las necesidades del era-
no y consolidar el rn·esligio d los valores na ional con una 

viden te manife taci.611 de confianza pública. 
Elegida la portunidad favorable se lanzó en el mes de 

mru•zo una emisión que, tanto en los m$n. 75 millones ofrecidos 
originariamente como en igual cantidad emitida iomedia tament 
después el.e iniciada la suscripción y cubierta con éx-ito fue ah, 
sorbida fácilmente por los bancos, las entidad fin11nciera y el 
público inversor. 

Al en omendar el uperior Gohien10 al Banco Central l.i 
ejecución d e ta operación --en su carácter de Agente F·inan• 
ciero del Te ·oro- pudo ponerse a contribución la muy útil e~pe-
riencia recogida anteriom1ente por los sindicatos privado que 
empezaron a actuar ¡ oste.riormente a las granel neg ciaciooes de 
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conversión. Dieron ellos a la pla:r.a nueva prácti<!as que proba_rot1 
su acierto y eficacia en uce ivas operaciones. Pr pa1'llr cuidado-

mente el programa mediante oportunaR consultas a los bancos 
y 1,tidades de mayol' fuer,ia de olocaci6n, elegir el papel más 
adeouado vi¡;'ilar e intervenir oportunamente en el 1:nercado en 
defensa de los valores y realizar 1k publicidad necesada par a 
ponerse en contacto con los inversores, para luego lanzar en masa 
la emisión deseada ofreciendo a los bancos y corredores las co-
misiones necesaxias para esl;imnlar su olocación : tale fu ~ton 
los rasgos más interesantes de la experiencia anterior que el Ban-
co Central supo estudiai· afontamente cuando, en cumplimiento de 
las funciones que la Ley 1 en omien·da, 1 to ó organizar y di ri-
gir el Consorcio para la colocación de los valores nacionales. 

40. LA ORGANIZACION DEL CONSORCIO 

Las bases del Consorcio formado para la emisión que con-
sideramos, fueron comunicadas a los bancos y entidades financie-
ras de la Capital Federal y el interior interesadas en participar 
en foxma periódi a n la colo ación de títulos naciona les, así 
como a las agrupaciones de oncdore' de las Bolsas· de Comercio 
d Bu nos Aires y Rosa rio . Aceptadas esas bases el Po1for Eje-
cutivo dictó el correspondiente decrnto de cOll tiluoión del Con-
sorcio pru:a las operucion de 1939. os pµntos principales, 
fuera de divel"sos deLall té nicos a qu el 011 or •io ajustó su 
funcionamiento según los términos con1certados, foeron los si-
guiente : 

a) El Tesoro Nacional se compromete a 1caliu.r todas su,; 
opernciones do colocación de títulos por ÍI)Lermedio del onsorcio 
durante el año de plazo establecido. El éxito en esta opera iones, 
como es natural, depende en buena parte de la acción perma-
nente de los miembros de aquél sobre los inversores; es, pues, 
lógico que se les ofrezca la oportunidad de aprovechar los re-
sultados de ese esfuerzo en las sucesivas operaciones del Gohier-
no Nacional, tanto más cuanto que la participación en el Con-
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sorcio está abierta en todo momento a las entidades que acepten 
sus bases. Esta ·disposición no afecta, desde luego, a los títulos 
adquiridos antes, durante y des.pués de las emisiones para regu-
lar el mercado, títulos que el Banco Central puede vender en 
cualquier momento según lo juzgue conveniente; ni tampoco como 
es obvio, a los títulos de la propia cartera del Banco Central, 
que éste necesita manejar con toda libertad con fines bursátiles 
o ,monetarios, ni a los que se negocian con las reparticiones del 
Estado; 

b) Los miembros del Consorcio perdben una comisión de 
1 % sobre el valor de los títulos colocados durante el período de 
·uscripción. Puetlen e110s miembros suscribir tíluJos para su pro-
pia cartera, pero !i.in percibir ninguna comi ióu adi ioual por el 
h cilio d sla su cripción. Se trata pues, de un Consorcio de 
simple colocación de títulos, sin que las entidades sean llamadas 
a garantizar la operación ( underwriting). La garantía de los 
bancos --que st1ele ser remunm•ada con unu comisión mó eleva-
da que la de: colocación- desempeña un pap l de importancü. 
cuando por la magnitud de la operación existe el riesgo d qui! 
una parte de olla no sea a,bsorbida poi; el publico, inver or. Pero 
n el ca o d l Gobierno acional, y n coudlcioucs ordina1"ias 

pu de prescindirse de la ga-rantía por estas razones: el Tesoro 
lige el momento más oportuno pwn emitir sus tí tulos y utjlizar 

mientras tanto para sus necesidades inmecliatrui los recursos del 
mercado a corto plazo -en el que también participan ordina-
riamente los bancos y entidades financieras- y eventualmente los 
anticipos que la Ley permite efectuar al Banco Central; por 
otra parte, la práctica iniciada por el Consorcio de no lanzar M 
inmediato el total de la emisión que se prevé y autorizar solo 
una mitad o una parte de ella para luego lanzar el resto si la 
primera se cubre con exceso, permite pr~ceder prudentemente sin 
forzar el mercado ni exponerse a riesgos innecesarios; 

e) Los miembros del Consorcio son responsables por las 
malas colocaciones o colocaciones en manos flojas. Si los títulos 
suscriptos se venden en seguida sacrificando una pa rtP. rle la 
comisión percibida y ofreciéndose a precios inferiores a los de 
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suscripción, el Banco Central puede omprarlos en el mercado 

Y devolverlos aJ miembro en u Uóu, que carga con la diferen-

cia de precio y los gastos. Esta medida propende a qua lo Lítulo!> 

seo'l'I genuinamente colocados en el público inversor o l'adicados 

por -un tiempo razonable en !as car teras de fas e11tidades inver-

soras, evitando así las uscrlpciones Lntnsilorias que podrían ha-

cets con el exc1usivo propósito de ganar la comi ión de colo-

cación. P ro lógico que una disposi ión de esta índole solo se 

aplique en un período limitado, que para el público inversor se 

ha fijado en un mes y medio y para los miembros del Consorcio 

en tres meses. 
En la dirección del Consorcio el Banco Central está asesow-

do por una Junta Consultiva integrada por seis hru1cos y entidades 

financieras de la plaza y un delegado de ]a Bolsa de Comercio 

de Buenos Aires. Esta Junta, que i·eún así representantes de va-

riada experiencia en el mercado de valores, es consultada en cada 

caso· zreerea,- d-e la:!f com:lrciOl'l dd men;ndo, el lip de papel 

y los precios de emisión, y us opiniones se hacen •onocer al 

Ministerio de Hacienda de la Nación para que · te tome las de-

terminaciones pertinentes. 
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41. PROBLEMAS MONETARIOS 

Las medidas de emergencia en materia de moneda, bancos 
y títulos, adoptadas en agosto de 1939, evitaron repereusiones 
psicológicas peligrosas y devolvieron la necesaria seguridad a los 
negocios. 

Pero el recrudecimiento de las hostilidades que se produce 
en mayo de 1940, con su propagación a otros países, vuelve a 
perturbar intensamente la tranquilidad. El Gobierno Nacional 
vuelve entonces a intervenir en el mercado de títulos y dicta 
normas destinadas a controlar el movimiento de fondos con paí-
ses invadidos y a asegurar el mejor funcionamiento de las cuentas 
de compensación. Por su parte, el Banco Central hace notar a las 
entidades bancarias los inconvenientes de su política restrictiva 
de crédito en momentos tan difíciles para la economía del paÍ$ 
y les ofrece su apoyo amplio para evitarla. Se impide así nue-
vamente que el efecto de los factores exteriores se vea acentuado 
por la desconfianza, al mismo tiempo que se logra mantener en 
el orden interno la armonía y flexibilidad indispensables para 
que el mecanismo económico pueda amoldarse sin tropiezos gra-
ves a la situación provocada por la nueva fase de las hostilidades 
en Europa. 

-12. PROBLEMAS ECONOMICOS 

La extensión del confli<:to crea problemas económicos de 
gran magnitud. En pocas semanas, el país pierde casi todos los 
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mercados del Continente y, a causa de la intensificación de la 

guerra marítima, declinan los embarques a Grau Bretaña. Una 

foertc prnpoi:ción de las imp01taciones se desv[a hacia los -EEita-

d os rúdos y acrecieuta el déficit del balance de pagos en divisa:; 

d lib1·e dispouibilidad. Los pxecios de la producción a,gropecua-

ria bajan y los térII1inos del intercambio e tornan mó desfovo-

1·ahles: las .impo,·Laciones nos c11estan Loy 33% rnás que antes del 

on.flicto, en tanto que vendemos un 4 % II1ás barat ~u. Y se acU· 

mulan excedentes invendibles cada vez mayare , cuya e mpra 

por el Estado se hace indispensable para preservar las fuentes 

productoras. 
De inn1ediato, el país se ve ohligado a limitar al mínimo la 

impoita ión de mel'caderías pagaderas en divi sas -d libre dispo-

m bili dad; 11 p1·ocurnr el a amento de la produ ción y exportación 

de nuevos rutículos, y !l. e.ncunu las compras por el Estado de 

los excedentes de ereales y lino con medidas bien meditadas ti 

fin de impedir los trastómos de orden monetario que puedan ser 

provocados poi· las cuantiosas sumas a p nerse n circulación. 

Los créditos en divisas obtenidos en el exterior por el Ban-

co Central p~·oporcionatlan, tan pronto como el G bierno Na-

cional obtenga autorización legal para oto1·gar su garantía, los 

medios para mantener las importac.--iones mát1 necesarias, permi-

i:i ntlo a.ns adaptación patJatina a la violenta conlracción d~ 

las exportaciones. Y su quivalente en p os reprnsentaría pum el 

Gohiemo Nacional un o.-porle apreciable para Iinanciar la adqui-

eición de excedentes expoüa:l le iJwendibles. 

En cuanlo a la diversificación d m,e tra prnduc ión el 

Poder Ejecutivo ha dictado hacia Iin de año disposiciones ten-

dientes a promov-e1' las ventas al ex:teri t de artículos que ha ta 

ahora se exportabau en cantidades pequefias y la de productos 

nuevos. Las divi~Hs provenientes de tales embarq11es serán ad-

quhidas por organizaciones especiales ·onstih1idas por impor• 

tad res de algumu; mercaderias qu pueden soportar tipos de 

cwmbio m,\s elevados. E1 aumento cl • los _precios que en estas 

3ll Cálculo aproximado de la variación de los precios en dólares, 
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condiciones obtendrán los exportadores, unido al interés de Io8 

industriales extranj-eros en ampliar sus ventas, estimularán esa 

clase de negocios, y, a la vez, evitarán que el país deba reducir 

aún más sus compras en el exterior. 
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43. LAS ACTIVIDADES BURSATILES 

Después de colocada en el mes de diciembre de 1939 la 
segunda emisión del año con plaza muy favorable, la demanda 
de valores públicos continuó manifestándose activa. La persis-
tencia del movimiento permitió vender a comienzos de 1940 los 
títulos de las cuentas del Gobierno Nacional y obligó al Banco 
a intervenir con valores de su propia cartera a fin de evitar un 
aumento demasiado pronunciado en las cotizaciones. 

Todo indicaba, pues, que la oportunida<l era favorable para 
lanzar una nueva emisión. Oída la opinión de la Comisión de 
Valores y con el asesoramiento de la Junta Consultiva del Con-
sorcio para la emisión de títulos nacionales, el Gobierno Nacio-
nal resolvió colocar en suscripción pública, a principios de mayo, 
títulos del Crédito Argentino Interno 1940. Los m$n. 159 millo-
nes ofrecidos se cubrieron con exceso en el primer día. 

Poco después, los acontecimientos internacionales alteran 
por completo el tono del mercado de valores, circunstancia que 
decide al Poder Ejecutivo a a<lquirir nuevamente cualquier can-
tidad de títulos nacionales que se le ofrezca a determinados pre-
cios mínimos. La corriente de venta se hizo sentir en los últimos 
días de mayo y en la primera quincena de junio, y el Gobier-
no Nacional, que dis.ponía de los fondos necesarios para hacer 
frente a esta emergencia sin necesidad de recurrir a anticipos del 
Banco Central, adquirió en pocas semanas títulos por un im-
porte de m$n. 46 millones. 

Cooperaron eficazmente en esta tarea, como en el año an-
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terior, l Banco Hipoteca:rio Nacional el {!e la P.rovincia de 
Buenos Ai-res y el Municipal de Pr' tamos d la Capital Fede-
ral, que apoyaron los pap"l s ooníiado a , u custodia. 

La deciilidu intervención en el mercado bur átil junto con 
la determinaci6u de la Comisión de Valore de suspender lcm-
po.reriemente las r comendacione pare. t:otizar nuevos pap les y 
con la medid¡¡s d tro orden que se analizan en su lugar, logra-
ron reirtab]e ,er la calma, n lo que las operacion se norma-
liza.ron a la p ·as emanas y lo~ preci s olvi r 11 a subi1·. 

De la circuo tanoin de habers intei·veniclo n el mercado por 
segunda vez en el curso de poco- m es para evitar en toda íonua 
que los precios des encliei:an d ciertos niveles, no debe inferirse 
que se trata d un pro edimicnto normal y oniente en 1a polhi !l 

.reguladoi:a encomendada al Dnnco Central. Por el onti·acio, sola-
mente Jiechos d 11aLuta1ez-n y magnitud tan exc pciona 1 ptted n 
justificar una actitud de esa índole cuyo objeto n e otro qu el 
de imponer Ulla pausa destinada a logra r ftlLe desaparezca la ner-
viosidad y a q:ue los ne"' i b1u átile r tomen un tono regular 
en consonancia con la itLtaci6n d 1 mercado monelacio local y con 
las perspectivas generales. 

44. POLITICA DE CREDITO 

Ha de .recordarse que desde la iniciación de su actividades, y 
como ~·eflej de la abundan ia de fondos, una de la · p~·eo upacio-
nes del Banc Central en la lal'ea de r crulaci6n del ·rétlito ha sido 
evitar que los bancos aplicaran una política de expansión d prés-
tamo . ra preciso que el volumen de los medio de pago uo obre-
pa ara. la n esiclad s !'Cales, por la te))ercusión que ello hubiese 
tenido sobré las importacion y las re etvas de oro y ruvisa . 

1 rente a las 011 e uencias inicia les del conlli Lo euiopeo, 
se manifestó, en la Memoria del ejercicio anterior, que las cir-
cunstancias aconsejaban ser prudentes en el ot q~runiento de cré-
ditos, con el fin de mantener las reservas del sistema bílnr.ario para 
lo imprevisto y exlraor.Ji1iario sin malograr su empleo en pertur-
badoras liberalidades. 
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El curso de los acontecimientos en 1940 ha venido a poner 
de relieve lo justificado de la recomendación y la necesidad de 
su mantenimiento. 

A la intranquilidad que se produjo en mayo en la Bolsa, vino 
a agregarse la incertidumbre con respecto al futuro de nuestras 
exportaciones y a la llegada de mercaderías importadas de los 
mercados proveedores tradicionales. 

El momento exigía actitudes que infundieran confianza. Con-
mrdante con la decisión del Gobierno Nacional y de otros emiso-
res, de volver a apoyar sin limitación sus valo.res bursátiles, el 
Banco Central creyó oportuno el 12 de junio sugerir a los bancos 
que evitaran restricciones en los créditos que pudieran perturbar 
la evolución de los negocios y provocar innecesarias liquidaciones . 
Señalaba esta actitud como "un deber fundamental de los bancos" 
y se mostraba asimismo dis,puesto a cumplir con su ,propio deber 
de facilitarles todo el concurso que les fuera necesario. 

La comunicación decía en seguida: "Los establecimientos de 
crédito se encuentran, por cierto, en una situación muy desahoga-
da. Los efectivos ascienden a cerca de m$n. 800 millones y exce-
den en más de m$n. 300 millones del mínimo prescripto por las 
rlisposiciones vigentes. Pero si por cualquier eventualidad fuese 
necesario acudir al instrumento que la Ley ha puesto en manos 
del Banco Central para facilitar el desenvolvimiento bancario, ese 
instrumento será usado con prontitud y resolución y los bancos 
podrán redescontar el papel elegible de su cartera en la medida 
que se requiera". 

"Bancos muy importantes de plaza -respondiendo a una 
sugestión del Banco Central- han comunicado a este respecto la 
determinación de hacer uso del redescuento de inmediato, no obs-
tante la abundancia de sus disponibilidades, como manifestació11 
expresa de su propósito de dar a la plaza todas las disponibilida-
des que ella necesite y de estimular así el empleo deliberado del 
medio que la Ley ha creado con este objeto". 

Después de referirse a la intervención en la Bolsa añadía: 
"Todo esto responde, así, a una política monetaria bien definida 
que r.onsiste en dar holgura de recursos en estos momentos a to• 
dos los sectores de la economía: los bancos, la Bolsa y las dis-
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tintas ramas de la producción y los negocios. Y ello es tanto más 

recomendable cuanto que su desarrollo ha sido fundamentalmente 

sano y no se ha notado anteriormente ninguna desviación de ca-

rácter especulativo ni desa1Teglo alguno en la produución". 

Y concluía en los siguientes términos : 'El Banco Central 

se ha dirigido en otra oportunidad. a los bancos para prevenirles 

del peligro de una expansión inconvenien~ de los préstam s. Roy 

vuelve a hacerlo para prevenirle del peligro de una restricción 

igualmente inconveniente, lo que no significa, por cie1rto 'lllentar 

indebidos aumentos en las operaciones de crédito". 

"Espera, pues, que en esta como en aquella oportunidad en-

contrará la inteligente comprensión de los bancos y su decisión de 

colaborar resueltamente pata lograr el propósito de dar el mayor 

alivi,o posible a la economia del país y propender por todos los 

medios a desarrollar la serenidad y la confianza'. 

Las entidade& bancarias respondieron ampliam rtLe nl llama• 

do, gracias a lo cual los com t·ciantes, los indt1striales y los pro• 

ductores en general, al ,poder descartar el p roblema de la falta del 

crédito necesario para el mantenimiento de tLS negocio pudieron 

encaminar sus esfuerzos a resolver las ,dificultades de otro orden 

que los hechos les planteaban. 
Por su parte, el Bm1co Central inició su política de redes-

cuento con operaciones experimentales, de las cuales se trata con 

más detalle en otro capítulo. Uno de los medios más eficaces de 

que disponen los bancos centrales para evitar las bruscas contrac-

ciones en el crédito y sus graves consecuencias económicas, ha ad-

quirido con ello en nuestro mercado el carácter de una práctica 

normal, convirtiéndose en un resorte eficaz de nuestro sistema 

monetario. 

45. BALANCE DE PAGOS 

19. Problema$ planteQdos por la guerra. - Al iniciarse b 

g t1erra europea se detuvo el d 'ficit que venían arrojaudo nuestras 

cuentas internacionales. Pero, 11 la vez, surgió un nuevo y serio pro• 
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blema al extenderse el sistema de convenios de compensación hila. 

teral. En adelante, fue necesario considerar la división de nuestro 

comercio exterior en dos grupos de países: el de divisas de libre 

disponibilidad y el de las cuentas de compensación. 

El importante comercio que manteníamos con Francia, Ho-

landa, Bélgica, Italia y otras naciones de Europa quedó totalmente 

suspendido desde mediados de 1940. Y mientras las exportaciones 

que antes enviábamos a esos países quedaron casi sin mercado, la 

demanda de los productos que con anterioridad les comprábamos 

se orientó de inmediato hacia los Estados Unidos. 

Como resultado de estas alteraciones en las corrientes del 

intercambio se ha producido un considerable déficit en el balance 

de pagos en la zona de divisas libres. En cambio, las cuentas de 

compensación señalan superávit. 

29. Los pagos con los países con convenios de compensación. -

En el año, los ingresos en nuestras cuentas de compensación han 

llegado aproximadamente a m$n. 74,0 millones 30, provenientes 

casi exclusivamente de exportaciones. Y como los pagos a los países 

de este grupo en concepto de importaciones, servicios de la deuda 

pública, gastos oficiales y servicios financieros, no ascendieron 

sino a m$n. 620 millones, ha resultado un sobrante a nuestro fa-

vor de alrededor de m$n. 120 millones. Casi la mitad de este so-

brante fue percibido en divisas de libre disponibilidad, pues el 

convenio con Francia prevé la conversión a dólares del saldo a 

nuestro favor y el convenio suscripto en 1939 con Gran Bretaña 

a:dmitía la libre disponibilidad de una suma razonable para el 

pago de los servicios de nuestra deuda pública en los demás países. 

De tal suerte, el saldo bloqueado aumenta durante el año en 

solo m$n. 65 millones, suma que, agregad a la que se había 

acumulado a fines de 1939, no representa por ahora un proble-

ma serio, dado que está en buena parte cubierto con las trans• 

ferencias que corresponde efectuar en un corto plazo a los res-

ao Esta c~fra Y todas las qu_e s~ dan a continuación con respecto a importaciones, ex~ 

P_ortac10nes Y saldos es tan calculadas al tipo comprador oficial de m$n. 13,50 la 

llora esterlina. 
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p livos país ' S en pago do las sumas que l · adeudarnos por im-
po1:tacioaes, ervicio~ de la deuda pública y senddos financieros. 

Ca l., agref;aii: qn,e, por el momento el in t rcarubio con Ale-
pm1ia y Fran ia ha quednil prácticamente interrnmpido. Por lo 
tanto, las cuentas de compensación que mantien ll un movimiento 
activo se limitan a Gran Bretaña y España, y es con respecto a 
ellas que hemos de considerar a continuación el problema del au-
mento de los saldos a nuestro favor. 

Conocida es la imp01t11mllil del primero de c to países omo 
comprador de ¡:>1·oductos arg ntinos. En ép ns normales, nuestras 
ventas a Gmn Bretaña alcam:aban aprnximudamente a una tercera 
parte del L tal exportado. En ] s IÍltimos m es, no obstante lu res-
tri oión que se ha produ ido en la adquLiniones ele Gran Bretaña, 
• a propor i611 ha aumentado aún más, debido al cierre de oLTO 
mercados. 

No ha sido posible, desgraciadamente, llegar a un acuerdo 
respecto a la conversión en divisas libres de los saldos que arroja 
nuestro balance de pagos con el Reino Unido. 

Ante tal situación, ambos Gohiernos se han preocupado de 
hallar LU1 medio que permita, en las difíciles ciwunstancia ac-
tuales, mantener nuestras ventas de produ tos 11) R in nido y 
facilite en la medida de lo posible, el d . bloqu o de los sa1dos a 
mtestro favor. 

En el curso de las negociaciones que se han realizado con 
motivo de la renovación del convenio, cuyas tramitaciones no están 
aún terminadas se ·ha considerado la po 'WiTidad de que el Go-
bierno Argenli.no utilice us saldo aci-eedo1·es n libras esterlinas 
nnra lu repa t1'iaci6n de valores ru:gentino~ :rndi aclos en el Imperio 
Británico. AJ respecto el Lierno 13r.itánico ha ex presado el deseo 
de que se con ·idere m1 plan general de adquisici6n d forrocru:riles 
ingleses e'f1 l o Argentina y de que los saldos en libras sean aplica• 
do preferentemente al pago en efe tivo de valo,·es representativo 
de las m ncionadas inv rsjones, de acuerdo con el plan qiie se 
elabore. 

En cuauto a España, en las varias operaciones de compra d11 

productos agropecuarios que ha formalizado, se ha comprometido 
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a compensar su va!o~· parte con entrega de productos españoles y 
parte con_ los serv1c1?s de ~uestra deuda externa en peset_as. En 
la actualidad se esta e3tudiando la posibilidad -de suscribir un 
nuevo _convenio para unificar los distintos arreglos, simplificar el 
mecamsmo de pagos y dar mayor elasticidad al intercambio. 

39. Perspectivas del mercado oficial en la zona de divisas de 
li?r~ _disponibilidad. - Las exportaciones a la zona de libre dispo-
mb1hdad apenas excedieron en 1940 de m$n. 610 millones, 0 sea 

alrededor de m$n. 130 millones menos que las ventas a países con 
convenio de compensación. 

. En cambio, los pagos por todo concepto llegaron a m$n. 840 
millones, es decir, m$n. 220 millones más que en el grupo de 
cuentas de compensación. 

Se produce con ello en la zona de divisas li'bres un déficit 
de importancia, que asciende a m$n. 230 millones, cifra que ha 
resultado inferior a lo previsto 31• 

. . Las estimaciones ,para 1941 deben ser forzosamente más pe-
s1rn1stas, por cuanto no hay por ahora perspectivas de que pue-
dan efectuarse los m$n. 155 millones de exportaciones enviadas 
entre enero Y mayo de 1940 a Bélgica, Holanda, Italia y otros 

países que formaban parte de este grupo. En cambio, nos veremos 
obligados a importar de Estados Unidos, u otros países de la zona 
de divisas libres, buena ,parte de las mercaderías que comprába-
mos en aquellas naciones. 

La importancia del desequilibrio en el balance de pagos en 
la zona de divisas libres, que impuso la necesidad de adoptar me-
didas tendientes a evitar una fuerte disminución a breve plazo de 

nuestras reservas de oro, sigue siendo causa de honda preocupación, 
Como una solución transitoria, a fin de permitir que los ne-

31 Contri_huyeron a esta reducción, por un lado, una contracción en ]as importaciones 
5uper10_r a la esp~rada, a b~se de los permisos de cambio pendientes de uso, y, 

por ouo, exp~rtac1.~nes a pa1ses europeos, como Suecia, Fjn}andia y Suiza, que a 

causa de ln ~1tua01ron no ac hnbía juzgado prudente prever; exportaciones a mcr• 

cad_os no hab~tuailr.s, r.omn . RnsiR, y un~ dflm1'nda de lanas por parte de los E~ti:trlo.i:. 

Umdos superior a lo cornente. Al cotejar las cifras del activo o del pasivo, deb ..! 

notarse que en los cálculos anteriores no se incluían los países limítrofes. 
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gocios se adapten a las nuevas condiciones, este Banco gestionó 

en los Estados Unidos préstamos por llü millones de dólares. 

Pero como se dejó constancia al tramitarse las aludidas ope-

raciones de crédito, é&tas no pueden significar sino un recurso tem-

porario para resolver tl i:Ü ul tades inmediatas y solo el aumento de 

nuestras exportaciones COJ1stiluirá la solución satisfactoria y perma-

nente de nuestro problema. 
De ahí las negociaciones efectuadas con el Brasil, los arreglos 

con otros países vecinos y los esfuerzos que se realizan para esti-

mul a.1' las -exportaciones de nuevos produ tos. 

La Argentina esuí., por fortu.n·a, en condiciones de producir 

m11ehos artícttlos que los Estado Unidos y otras naciones adqu.i-

r Íílal en los mercados europeos que hoy están cerrados y a los cuale 

podemos y debemos sustituir. 
El Decreto N9 78.466 dictado por el P. E. el 29 de noviembre 

de 1940 tiene precisamente ,por finalidad estimular esas ex_porta-

ciorres de prnductos nuevos mediante la aplicación de tipos de cam-

bio más favorables y ajustar nuestras compras de artículos no in-

dispensables a las posibilidades que ellos ofrezcan. 

A fin de evitar una competencia exagerada q-ue podtla llevar 

a la impl antación en el ,pafa de industrias que l uego 110 serían ca-

pa.ce de mantenerse y que, a la vez, provocaxa en el e,xtranjero la 

adop i.ón de medidas para 'Proteger intereses afectados, el Gobierno 

Nacional ha creído 'C_[UC esa lab r ele tanta Lrascendencia solo pod rá 

cumpliTse con eficacia por inlermedio de organizaciones e pec~alea 

autorizadas por el Poder Eje ·olivo luego de comprobar sus cond i-

ciones de seriedad y l'eaponsabilidad. Estas organi,:ac¡ones vendóru1 

a aunar los esfuerzos de las firmas iodivid1rnles y a l igarlos con el 

interés de los exportadores extranjeros qete, ,pol' su conocimiento de] 

propio mercado y sus vincula iones con las Ii.t'mo. que en él operan. 

están en mejor "Silua ·ión iiaru l1acei· tLTIJl labor efectiva en favor de 

la demanda de nuestros productos. 
Dentro del ordeu de idea expuesto, el Decreto relativo a estas 

organizaciones ·limita las utilidades a repartir al 4% del capital 

iuve1:lido, a fin de riue la mayor parte de las dife ren ias q1.te recau-

den entre los precio•s ,de compra y venta de cambio se destine a 

cumplir un vasto 'Plan de propaganda en el exterior al estudio de 
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nuevos mercados y, en general, a llevar adelante toda iniciativa 

tendiente a estimular el desarrollo de las exportaciones. 

Consideraciones de orden •práctico determinan la convenien-

cia de aplicar el sistema a un escaso número de artículos de im-

porte el~vado, que. solo podrán i_mportarse así en la medida en que 

lo per_m1ta la can~1da~ de camb10 proveniente de las exportaciones 

que dwhas orgamzac10nes efectúen o ,promuevan. 

~a impo:tación de las demás mercaderías, que también es ne-

cesano reducir por las razones expuestas más arriba, se ajustará 

espo~táne_a-mente mediante el sistema de licitaciones de permiso,; 

prev10s dispuesto por el mencionado Decreto y por el cual se ad-

judicará d cambio disponible a los impor tadores que ofrezcan los 

precios más altos. 
En materia de importación, el Gobierno Nacional ha resuelto 

en sínte~is, ase~urar tipos preferenciales a los productos que tiene~ 

mayor mfluencrn en el costo de la vida y en el mantenimiento de 

l~s fuent~s de tra_~ajo, como forma de evitar la elevación de pre-

c10s .. La_ 1mportac10n de los productos restantes, susceptibles de ser 

restnng1dos, queda supeditada en algunos casos a la cantidad de 

cambio que se obtenga de las ventas al exterior de artículos nuevos 

y, en otros, al resultado de las licitaciones de cambio a realizarse 

dos veces por semana. 

46. LOS CREDITOS OBTENIDOS EN LOS 
ESTADOS UNIDOS 

A mediados de 1940 el Banco Central obtuvo un .préstamo de 

~O millones de dólares del Export-Import Bank, que no llegó a uti-

lizarse porque se refundió con el nuevo crédito de 60 millones de 

d_~lares concedido en diciembre último por la mencionada instit11-

cwn estadounidense. También se obtuvieron 50 millones de dólares 

del Fondo de Estabilización de los Estados Unidos. 

, Estas operaciones, que ascienden en total a 110 millones de 

dol~res, son el resultado de las gestiones realizadas en los Estados 

Umdos por el Embajador Argentino en Washington y el Gerente 
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General del Banco Ccnlral que merecieron una Iavorabl acogida 

por parte de las autoridades <le dicho país, d,i$pueslas a colab rar 
en la solución del grave proLlema de divisas que debe afrontar ]a 

Argentina. 'En la 110w. que presentaran a l P1iesidente del Export-
Import Bank el 9 d rl iciembrc de 1940, decían, repitiendo concep-

to ya expresados en un memorándl.!111 de feoha 6 de noviembre: 

"Como país que -ha cumplido siempre sus compromisos_, cree-

mos tener t ítulos suJici n~e 11ara u~ar del cl'édito ei1 estos tiempos 
dilíciles. Pero en mod alguno pr tend >mos liquidar todo ese déficit 
mediante el uso <leL e1·' tli to. Por lo contrario estamos dispuest s a 
exportar con <tal propósi.to una canrtidad razo'lla.ble de oro y a econo-

mizar en nuestras impor taciones todo lo que sea posible, sin que-
brantar la estructura económica del país". 

''Acurumos a1 ti ·o del crédito solamente como expediente tran-

flitotio para satisfacer nuestras necesid11de de cambio. Pe1·0 no de-

bemos olvidar que solo en el aumento de nue tras eitl)Orla iones ha 
de encon ti,a.rse la solución permanente d nuestr problema y a este 

respecto creemos ffonemente que e1 mercado norteamericano ofrece 
ventajosa po ibilidarle para la venta d muchos productos ar-

gentinos". 
Los 60 millones de dólares concedidos por el Export-lmpo1t 

Bank tienen un interés anual del 3,6%. Se,,"lÍn el plan convenido 

para la cancelación d l r'dito, n e amorLÍ7.aTá suma alguna du-
rante los prim ros 18 meses contados a partir de su utilizaci 11. 

De más está señalar las ventajas que ello reporte si s tiene en 
uenta nuestra situación actua.1 de cambios. Tran CLLrrido se plazo, 

se aiionarán 9 cuotas semestrales a razón de 5% cada una y el saldo 
se cancelará posteriormente en otras 5 cuotas semestrales. 

Los 50 millones de dólares que restan erán fa ·ililados por 
el Fondo ele Estabilización con el ~l.ropó ito de a·p·oyar la cotiza-
ción del ·.P so moneda nacionál con r p ,t al dólar americano. 
En vi.ttud de este acu~rdo 1a Te or r-ía d lo Estados Unido po-
drá comprar pesos argentinos entregando dólares en pa-go hasta 
completar la 11'1 ucioonJa cantidad. 

Ambos créditos, que Lan sido cancedidos al Banco Central 

con la garanlia del Gobierno Nadonal, fueron aprobados por el 
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Directorio, que autorizó al Gerente General a suscribir los respec-
tivos acuerdos en representación del Banco. 

Tan ,pronto como el Gobierno Nacional esté legalmente auto-

rizado para otorgar su garantía, los llO millones de dólares podrán 

ser utilizados para cubrir buena parte de las necesidades de cambio. 
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47. POR QUE SE MANTIENE LA ACTIVIDAD 
ECONOMICA 

Ha pasado otro año más sin que aparezca,n distintamente 
en la periferia las profundas alteraciones qu,e el desarrollo de b. 
guerra e lá T)tovocando dentro de la economía argentina. 

El volumen de los n g cios internos es elevado y la actividad 
industrial está alcanzando índices de extraordinaria significación, 
las construcciones han vuelto a tomar notable impulso; hay gran 
animación en las operaciones inmobiliarias _y bursátiles, y el Es-
tado realiza fácilmente operaciones financieras de ingente magni-
tud. No es extraño, pues, que la opinión general no advierta en 
todo su significado y amplitud los fenómenos que se van operando 
en el seno de la economía. 

Diciho en pocas palabras, el movimiento sigue siendo intenso 
porque se ha mantenido en alto nivel la corriente de poder de 
compra de la colectivi,dad, como si el país siguiese exportando nor-
malmente su producción agro.eecuaria. Y esto_ ocurre porque el 
Estado ha utilizado intensamente los recursos del sistema banca-
rio para adquirir los excedentes de producción y financiar los gas-
tos que no pueden cubrirse con los medios usuales del Tesoro. 

Se ha evitado así la contracción violenta de la actividad eco-
nómica y sus graves consecuencias sociales. Pero ello va creando 
en nuestro país serios problemas que es aconsejable examinar a 
tiempo a fin de encontrarles adecuada solución, en unos casos a 
medida que se desarrollan, en otros cuando la terminación de la 
guerra imponga un r~ajuste general cuyas proyecciones es impo-
sible calcular. Hay mientras tanto que prever y preparar. 
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48. EL PODER DE COMPRA QUE EL ESTADO 
PONE EN MOVIMIENTO 

Cuando los 'Productores mraies reciben del Estado el valor 
de granos que qu.edan sin ex.portar, el poder de compra así obte-
nido se distrl1uye n di tintos s ctores de la economía como si 
las cosechas hubi en ido compradas ordinariamente para la ex-
port.ación. Los efectos internos de esta circulación de poder de 
compra sobre las actividades productivas y comerciales y las im-
portaciones son idénticos en uno y otro caso. En nada se diferen-
cia el billete que entrega el Estado del que paga el exportador de 
cereales. Sin embargo, las discrepancias entre un procedimiento 
y otro son bien perceptibles para las finanzas públicas y para el 
mecanismo de la moneda y del balance de pagos. Si los granos se 
exportan normalmente, el país recibe con ello las divisas necesa-
rias para pagar las importaciones que se desarrollan en virtud 
del proceso circulatorio del poder de compra puesto en movimien-
to por los exportadores. En ,cambio, si el Estado compra las cose-
ohas y no fas puede eX'portar, se mantiene como en el caso anterior 
el ritmo de la actividad de los sectores de la economía que de-
penden fundamentalmente de la producción rural -lo que vale 
decir toda la economía argentina- y se desarrolla asimismo la 
corriente de importaciones; pero no se logran en ninguna etapa 
de este proceso las ,divisas necesarias para abonar ta1es importa-
ciones. He aquí la diferencia esencial entre ambos procedimientos. 

Del mismo modo, cuando la financiación de los gastos del 
Estado, en vez de significar un simple traslado de poder de compra 
de manos del contribuyente y el suscriptor de títulos a las arcas 
del Tesoro Público, se realiza por medio de la creación adicional 
de poder de compra a raíz de la expansión del orédifo, se pro-
mueve también el desarrollo de las actividades internas, pero, aJ 
mismo tiempo, ·se propende a estimular las importaciones en forma 
idéntica a la del segundo proceso arriba indicado. 

Hay que hacer uso entonces de las reservas metálicas para 
pagar importaciones en la medida en que éstas no se restrinjan por 
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otros medios, o recurrir a empréstitos extranjeros si no se quiere 
debilitar estas reservas. 

49. HAY DIVISAS, PERO FALTAN MERCADERIAS 

Tal foe la situación que a fines de 194-0 indujo a concertar 
en Wáshington operaciones financieras por llO millones de dó-
lares. Las divisas servirían para el pago de ü11por tanciones esen• 
ciales cuya intensa restricción no era aconsejable, y el eqiüvalente 
en pesos monedo nacional oblenid en la negociación de esas di-
visas se emplearja, principalmente en financiar las cosechas sin 
acudir a la expansión interna del crédito bancario. 

Sin embargo, las circunstancias se hau, transformado notable-
mente de entonces a hoy. Nuestra· ex,poitaciones a Estados Unidos 
han mejorad en forma muy mateada pasando de 264, millones 
de pesos en 1940 a 562 millones en 1941. Y el pnís ha rec ibid.:> 
a pre iables cru.1tidades de .divisas por la incorpornc i.ón de fondos 
extranjeros. El balance do pagos ha cerrado con excedente, en vez 
d agravarse déficit, como se entreveía n :1,quellll, ápoca . Ya no 
lmy por lo tanto, en las presentes ci.J;cun tanelas, un proble,ma de 
divisas. Pe;i;o desgraciadwmenLe se pr senta otro mucho :más serio: 
dispon mos de suficientes divisa pero esca.seao las mercaderías 
y las bodegas en que transportarlas. 

50. LA ESCASEZ DE MATERIALES BASICOS Y 
LA NECESIDAD DE RACIONARLOS 

Como es bien sabido, las exigencias de la economía de gue• 
rra han forzado a Estados Unidos a establecer un· severo control 
restriCLiV'o del consumo civil y de las exportaciones de materiales 
oásicos. Entre ello figuran los que son indispensables para el 
desarrollo de nuestras actividades industriales y el consumo de 
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nue b·a población. El elevado volumen que alcanzaron las activi-

dades i,nte;rnas gracias al poder de compra pue to en juego por el 

Estado podría verse a,hora sensiblemente comprometido por la i.I~-

uficiencia de esos materiales básicos que no nos es dado producir 

en los momentos actuales. Se nos plantea pues, un grav problema 

qtte sólo se podrá afrontar con buen éxito si a. la energía y deci-

sión de las medidas que habrán de tomane se ane la comprensión 

púbüca de los propósitos que se p r igu.en y la franca coopera-

ción de las fuerzas del comercio y la industria, que inevitablemente 

se verán aiectados por esto acontecün:ientos. 
Todo ello tiene tambi 'n una gran importancia monetaria no 

solo por la í.nlima interdep udencia entre la moneda y las íuetza:; 

de la eco11ornía, si.no además porque si la pre ión del poder do 

compra aclici nal se ejeTcita sobre imporla -¡ones ada vez má.:; 

restringidas, se acentuará el fenómeno inter,n del alza de precios, 

trayendo consigo serias pertw·baciones. 
Es indispensable por 1o tanto, aliviar ante todo esa presión 

con medidas que aseguren qu.e los artículos esen iales cuya im-

portación e in uficientc para satis:facer todas la n esiclades, olo 

se apliquen a los uso' más urgentes e importantes para la econo-

rula nacional, suprimiendo así la demu.nda 1,ara aplicaciones menos 

importantes o en las cuales el articulo importado pueda sustituirse 

pol' otros de producción nacional. 
Estas son pre i amente 1os condiciones bajo las ttal el r-

ganismo comp tente d l Gobierno de los Estados Unidos oncedc 

las <motas Je exportación: compromi · finne del gobien10 del país 

importador de segu.h- un severo criterio selectivo en la aplitaci6~1 

de 1 s artí ulos adjudicados, según se podrá ver en el lugar J>filti• 

nente de ta Memoria en donde e explican las fun iones que el 

Gobiemo Nacional l,a. encomendado al Banco Central n f:l ta 

mate1,ia. 
En el caso tipico !el hierro, por ejemplo, habrá que limitar 

su uso en la e n tru · i6n a lo estdctamente iadi pen abl y esto-

blecer una di~trihución adecuada entro 1 que r quieren los tra-

bajos públi •os y la actividad privada. El reemplazo del hierro poi· 
otros susli.tutos de produ oi6n lo a1 p rmitirá desviar convem n-

temente hacia la actividad interna una parte del poder de compra 
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que pré!siona sobre la 1mportación. De la medida en que esto pue<la 

hacerse, tanto en ese caso como en los otros que deberán conside-

rarse, así CD~lO de_ la prontitud y firmeza con que se proceda a la 

tarea de racronam1ento, dependerá en -gran parte la buena realiza. 

ción del programa. Pero el factor fundamental, como es evidente, 

radica ~n la amplitud de las cuotas de exportación qne nos otorgue 

el Goh1erno de los Estados Unidos y en las bodegas que puedan 

conseguirse para su transporte. 

51. LAS DIVISAS EN SEGUNDO PLANO 

El problema de divisas y empréstitos ha pasado así a segundo 

plano. De muy poco servirían las divisas adicionales en las pre• 

sentes circunstancias -como no sea para constituir reservas de 

futura aplicación- mientras no puedan emplearse en procurar las 

importaciones esenciales que requiere el país. Es cierto que los 

recursos exteriores permití-rían simplificar la financiación de las 

cosechas. Pero si bien se mira, -la utilización de recursos puramente 

local~s, aun cuando representan una movilización más compleja, 

tendna efectos absolutamente idénticos en el actual estado de cosas, 

pues los fondos de origen local actúan internamente en la misma 

forma que los de orígen exterior mientras la-s divisas que respaldan 

a estos últimos no puedan utilizarse en la compra de mercaderías, 

según se acaba de expiicar. 
Estamos atravesando un momento extraordinario, y nuestras 

preacupaciones deben ser dis!intas de las que se justificaban frente 

a las condiciones que prevalecían anteriormente. La incorporación 

de divisas o fondos exteriores que no sea posible utilizar en la 

adquisición de mercaderías extranjeras necesarias al país, puede 

ongmar problemas similares a los de la creación de cantidades 

~diciona~es de poder de compra, sin la válvula de escape de las 

11n¡.,orlac10nes. ,,, 
/ 
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s 2. PRUDJ3NTE LIMITACION EN EL INCRE-
MENTO DE POD ER DE COMPRA 

El eieoto l.6n.ico del incl'emento de podet de compra podrá 
proseguir mientras h.aya ma.:rgen para el aumento de la acLividad 
industdal dentro de 1 capa idad potencial del ¡rparato produc~ 
tivo O é-'lte pueda "am_pliiuse .fá ilmeute, y siem¡pre que se sat~s-
fogan las necesidades mínimas de materiales básico~ patta la ~ -
dwitriu _por un ade nado procedimiento de racionamJMto y sustl• 
tua0ión, según e tiene dicho. 

Seguir creando demanda más allá de estos lí1'.1i tes _mediante 
la incorporación de nuevo poder de co.mJlra de ongen ~te~o o 
externo traerfa consigo nmy serias y creciente compl1cac1oncs. 
Habrá, pues, que observu1· ele cerca la evolución de estos ~acto1·es 
para prevenir a tiempo peligrosos desarreglos. En este sentido, he-
mos llegado a una situación en que parece preferible ba~er t~do 
lo necesario para empkar más in tensamente los amplios medios 
de pago ya existentes, antes que continu~r cr~and~ otro_s nuevo;; 
sobre todo si ello es el resultado de exigencias fmancieras mas 
bien que de 1a necesidad de satisfacer los i:equerimiei1tos pTovo-
cados por una extensión real de la a tívidad económfoa in~rna . 

En esta consideración se inspira precisamente la reciente 
medida tomada por el Tesoro Nacional pa1·a focilita.r l a finan· 
ciación de las cosechas durante el aiío 1942. Los Bonos del Tesoro 
emitidos con tal propósito podrán olocarse en el públi o en la 
medida en que lo permita su capacidad de ahsor ión, con el fin 
de aprovechar el •poder de compra que ya se encuentra en su,; 

manos. 
Es de esperar que l a colocación de tal es Bou?s del Tesoro 

en el público permita reducir lo más pos~1~ la neces-1d~d de nuevp 
crédito bancario. No porque no haya suiiciente capacidad en ~ste 
sentido -pues los medios potenciales son considerables-, smo 
porque la financiación de las ope1·aciones de compra de cosecha 
tiene efectos muy distintos según se- haga a11mentando la deud~ 
del Estado en los bancos o ,poT la colooacióu de tí tufos en el pu-
blico. En uno y otro caso existe un. problema finan iero: el del 
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sobrecargo del presupuesto con los ser-vicios de dicha deuda. Pero 
cuando se acude directamente a los bancos se plantea además un 
problema monetario, pues ello comporta la creación de nuevas 
cantidades de poder de compra, las cuales, si se pasa de ciertos 
límites, comienzan a traer serias perturbaciones. En cambio, en el 
caso de colocación de títulos hay una mera transferencia de podei· 
de compra que no tiene por qué provocar trastornos monetarios. 

Por lo demás, si continúa la mejora de las exportaciones y 
la expansión de las actividades internas, habrá llegado el mo-
mento de examinar si no convendría al Estado tomar nuevos re-
cursos de aquellos renglones de la economía que están en condi-
ciones de proveerlos, antes que recurrir a nuevos aumentos de la 
deuda, en cualquiera de sus dos formas, para atender las necesi-
dades del Tesoro. 

53. CONVIENE TOMAR MEDIDAS DE PREVISION 

Durante el curso de estos acontecimientos el sistema bancario 
ha podido preservar totalmente su vigor y mantener el alto grado 
de liquidez de sus carteras comerciales. 

Los elementos de posible perturbación se van acumulando 
más bien en otros sectores. Hay grandes cantidades de fondoa 
de origen interno y externo que han buscado colocación en tí-
tulos, letras u otras inversiones a corto plazo, aparte de los que 
se han radicado en simples cuentas bancarias. El conocimiento 
de este hecho constituye una incertidumbre en el mercado, que 
no, se ~anifiesta en las operaciones presentes sino que se refiere, 
mas bien, a lo que podría pasar si esos valores fu esen objeto de 
liquidación cuando se modifiquen las ,condiciones actuales. El 
organismo monetario ha demostrado ya toda su eficacia para en-
carar satisfa ctoriamente movimientos de esta índole. Basta recor-
dar las grandes comprns de papeles con que se contribuyó a esta-
bilizar el mercado de valores y tranquilizar el ambiente bancario 
al comenzar la guerra y al acootecer la caída de Francia, y, más 
recientemente, al entrar Estados Unidos en la guerra. En todos 
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esos casos el movimiento fue pasajero y los títulos comprados por 
lu institución reguladora. no tardaron en ser absorbidos nuevamen-
te por la plaza . La, expe~·iencia ha sido categórica Y ha demostrado 
qrte el "I11ecanismo monetaTio debe estar dispuesto n todo momento 
a fa cilitar 1 transformación de fondos invertidos a la.rgo p~azo 
en recursos líquidos. Pero no debe omitir e una oporlun~ c?1~s1de-
mción. Esas intervenciones en el mercad de valores commdieron 
con mom ntos en que el TesoTO Público tenia depositados cuan-
tiosos recursos en 1 Banco Central. De no s así, ésL~ se hubiera 
encontrado on ln limüa ·ión legal que 1 impide comprar valores 
nacionales más allá del monto de su ca.piLal y reservas Y dcl. mo~!º 
amortizado de I s Bonos Consolidad.os en cartera. La colah t'O.C~~n 
de las e11 tiuades han •ar ias hubiera permitido buscar una solucton 
a e e pl·oblema. P ero para que el Bau o Ce11~al pue~ encarar 

ualquier eventual liquidación de . valores en cu· uustan ~as extra-
ordinarias, parece necesario extender las Ia ultades que ti ene para 
intervenir con fin s de regulación n el mercado de títulos en 
períodos de emergencia. 

54. LA TRANSFORMACION DE FONDOS A LAR-
GO PLAZO EN RECURSOS LIQUIDOS 
Esta 1.1reocupaoión no es nueva para •l ~aneo C ntral. Basta 

para demostrarlo reproduciL' los piin1a.fos p 11unenlo~ de un memo-
rándum condiíencial ons¡derado en el Banco a mediados de 1940: 

"En las recientes interven ione. d Banco Central en l a 
Bolsa se ,ha omprohado conc.r tamente la importancia capital quc:: 
tiene esta l olítica. no l para las tran accione-a bursátile sino 
para los baTIOOS y toda la economía dtil paí . La Bolsa , ~n efecto 
uno de 1os entros nerviosos má imporlant del orglllllsmo eco• 
nómi o: destruida allí l a confiam;a, el contagi psicológico se 
propaga nípidamente al re t Je la l tiviclad. Pero hay algo 
más que esto en la expe,:í.encia realiz.uilu ol r sp to tanto_ en nues· 
tro paí corno en otros, pdncipalm TI te en los E~tatfos Umdo ·. a 
compras de títulos Tealizaclas por los bancos centra1rs onando ac TI• 
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tecen serias perturbaciones psicológicas constituyen la única forma 
de dar liquidez al mercado financiero, permitiendo que las inver-
siones a largo plazo se conviertan instantáneamente en recursos 
líquidos, en vez de producir una baja desastrosa que no proviene 
del juego normal de factores económicos. En otros términos, se es-
tablece una fácil comunicación entre el mercado financiero y el 
mercado monetario y ello redunda en el mejor funcionamiento de 
ambos, aparte de sus efectos sedantes sobre la economía general. 
El que un banco central esté dispuesto a prestar a los bancos en 
cualquier momento facilitándoles la transformación de parte de 
su cartera en fondos líquidos, es un elemento poderoso de estabi-
lidad bancaria; faltaba, por cierto, una válvula de escape seme• 
jante para dar desahogo al mercado financiero en momentos de 
gran presión como los que provocaron esta experiencia. Esta se 
hizo y con resultados aleccionadores. Pero el Banco Central podría 
no encontrarse en condiciones de volver a repetirla en circunstan-
cias dificiles por no disponer del resorte necesario para hacerlo. 
Todos los recursos empleados han sido del Tesoro Nacional, que 
se encontraba en holgada situación y habria podido disponer ade-
más, en caso necesario, .del anticipo que la ley peumite usar en el 
mismo banco. Pero estas condiciones favorables podrían no repe-
tirse y el Banco Central, no obstante la magnitud de sus medios, se 
vería privado de la posibilidad de realizar estas operaciones de 
regulación bursátil, salvo que el Estado tomase prestado de los 
bancos con tal propósito, lo que sin duda resultaría inconveniente 
y tal vez contra-producente cuando ihay tensión en la plaza. 

En otras legislaciones los bancos centrales están facultados 
para realizar operaciones de títulos en el mercado abierto ( open 
market operations). Pero entre nosotros el propósito de eliminar 
de los proyectos bancarios de hace cinco años todo lo que pudiera 
considerarse como expediente para proveer de fáciles recursos al 
Estado provocando la temida inflación, evitó que se siguiese en 
este punto la práctica de otros países. El Banco Central sólo fue 
autorizado, pues, a comprar títulos por el importe de su capital, 
las reservas y las lentas amortizaciones de sus Bonos Consolidados. 
fado esto ha sido ya invertido y solo puede utilizarse en la re¡rn• 
lación normal del mercado vendiendo y comprando valores se¡pín 
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las circunstancias". 
El Honorable Congreso tiene a su consideración este asunto 

entre los proyectos que el Poder Ejecutivo le envió en agosto 

de 1941. 

55. LAS DIVISAS BLOQUEADAS Y EL TRUEQUE 

Otro de los prnblemas de índole _monetaria que también me-

rece especial exam J1 , aunque el resolverlo no depend(} desgrá•cia-

damente de la sol~ d terminación de nu.estro país, es el de las di-

visas bloqueadas. No se trala por cie.rt de un probl ma emergente 

de la gaena. La guerra Jut acentuado su.s manifestaciones, pero 

sus raíces son más hondas y poch-áo s d o más aún en la posguerra 

si no se Uega a oluciones adecuadas de ca;rá<:te;r intel')'lacional. 

Las divisas hlocp eadas constituyen una consecuencia lógica 

almque no siempre -11ecesari.a, de los an·eglos de trueque o coro-

'(,! nsación de acuer-do con los cuales se venía _realizando Lma parte 

aprecia-ble d 1 -comerci m1mdial antes de este conflicto. Má que 

al propósito deliberado de ajustar el comercio y los pagos inter-

n,a ionales a nuevas noJJmas, distin tas de las que f or tanto tic'mpo 

habían p1·evalecido, se debieron a unu imposici6u de las circuns-

tancias, o si e quiere, íueron la demostración concreta d que e1 

mund económico posterior a la guerl',t pr cedente no había sabido 

reconsb·uitse para a egurar el $ano desarroll del comercio exte-

rim: y el funcionamiento e:[i az del l.'égin1en del patrón oro. 

Mal pudo nuestro país ha berse sustraído a la nec idad de 

acomoda sn intercambio a ese régimen cuando los principales 

comprad xes de nue tros productos comenzaron l a p¡:áctica de los 

arreglos tle coru pen ación pa,ra defender su11 exportaciones ante 

la ose uencias alamitosas de la gran cl cpresi6n mundial de 

principios ele la década anterior. La necesiél a,d de segu.i r exportan-

do obligó a tomar esa determinación. Los arreglos con Gran Bre• 

taña y lemaTÚa figuraron e11tte los primeros. Pero 1 arreRlo d 

compen ación con Gran Bretaña difería del concertado on Ale-

mania en \tn punto esen ial En el caso de nuestro conv nio con 
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Alemania, los saldos positivos que arrojaba nuestro intercambio 

i1uedahan bloqueados y solo podían utilizarse en compras de mer-

caderías o para realizar pagos en dicho país. Por el contrario en 

el convenio de compensación con Gran Bretaña se reconocía 'que 

una parte del saldo podía emplearse para abonar ser,vicios de deu-

da pública en otros países. Además, dicho saldo no quedaba blo-

queado, sino que podía transferirse en oro o dólares mientras no 

t~viera que emplearse en pagos de mercaderías y servicios finan-

cieros en Gran Bretaña. Desgraciadamente, circunstancias deriva-

das de_ la_ guerra llevaron a Gran Bretaña a bloquear los saldos y 

a supnmrr las transferencias para el pago de los servicios de 1a 

deuda. Con ello desaparecieron, en este aspecto, las diferencias 

fundamentales entre ambos arreglos de pagos. 

Además de estos dos convenios principales, la Argentina fue 

concertando otros de características parecidas, de tal suerte que, 

en el último año de paz, aproximadamente el 60% de nuestras 

importaciones se realizaban por medio de arreglos de trueque 0 

compensación 33 • 

56. FALLAS FUNDAMENTALES DE LOS ARRE-

GLOS DE TRUEQUE O COMPENSACION 

El país tiene, pues, experiencia suficiente para formarse ca-

bal opinión acerca de esta materia. Pero en el problema han en-

trado ahora nuevos términos, en tanto que otros, ya existentes, se 

han agravado, y amenazan con agravarse más aún después de la 

guerra si no se encara a tiempo su soluóón. Conviene, por lo tan-

to, expresar con claridad lo que ello significa para nuestro país, 

contribuyendo así a despejar la cuestión en lo que a nosotros 
concierne. 

33 Esta , cifra corresponde ,ª,¡ año . 1938 y se distribuye a razón de 10,3 % para Ale-

mama, 20,I % para Remo Unido y 29,6 % para otros países, Ea el caso del Reino 

Un!do ?', otros países, no existía bloqueo de fondos, como se ha dicho, pero sí ]a 

obh~ac1on de . p_oner a _dispo3ición de esos países para pagar importaciones, una 

cantidad de d1'V1sas equ1Yalente al monto de nuestras exportaciones. 
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Recuérdese ante todo que el trueque o la compensación so-

brevienen eu las negociaciones económicas cuando los países com-

p,i;adores e tableceu com cond.ic:i611 parn seguir comp.rantlo que 

el pais vendeilor adquiera de ellos, en recipr ciclad, mei-cadetlas 

r¡-ne, junto con el pago de servicio .financieros xe-presenlen un 
val.o:t eq1uvaJ.011~e. Se tiende así a equilib'.l'ar el halance comer ial 
o el balance de pagos entre país y- país. La fácil demostración de 

que eso es tan absurdo desde el punto de vista de la sana teoría 

económica como complicado desde el punto de vis ta de la práctica, 

no impidió la extensión progresiva del si"tema. Fue más fuerte, 

en los países que lo inicia-ron, el designio de asegurar sus venta 

al exterior en los mercados de aquellos otros en que gxavitaba 

intensamente su potencia de grandes comprador . Quizá se he-yan 

resuelto así problemas pa1ticulares de intercambio de país a país. 

Pero al generalizarse el proced,imiento, un nuevo factor depresivo 

venía a sumarse a los que de tiempo atrás sofocaban el comercio 

mundial. 
Fue así como nuestras importaciones dejaron en buena parte 

de orientarse por razones de precio, calidad o preferencias del 

comprador, para dirigirse forzosamente hacia a·quellos países en 

que teníamos un saldo de divisas que utilizar. Estas divisas ya no 

podían usarse libremente para realizar pagos o adquisiciones en 

otros países, sino que tenían qu~ emplearse en el país que las 

hahia producido on su ampras. El ],Jemniso de cambio, además 

de ser un iTIBLrllll11mJ:o .rr.stricti o de las importaciones, ¡;e convirliú 

entonces r,n_ h,si-rumento selecti vo, y puede afumarse a la luz de 

la experiencia que esta segunda f1mci6n fue a m nudo más impor-
tante que la primera. -

Por lo tanto, no pudiéndose utiliza•r los saldos de divisas en 

otros países, dentro de la lógica. rlel sistema no cabía otra solución 

r¡ue restringir las importaciones provenientes de 8'quellos que no 

compraban productos argentinos en cantidad suficiente para pagar 

con las divisas resultantes nuestras importaciones y servicios fi-

nancieros. Esta fue en breves paJahrns la historia de nuestras re-

laciones económicas con Estat.!us Unidos desde la crisis mundial 

hasta tiempos recientes. Las restricciones fueron de variaLle inten-

sidad: atenuábanse en momentos de holgura provocados por me-
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jores exportaciones o abundantes importaciones de capitales, 0 se 

reforzaban en circunstancias adversas, sea en forma de limitacio-

nes directas o de movimientos en los tipos de cambio. 

57. EL PROBLEMA SUBSISTE Y PUEDE 
AGRAVARSE 

Este problema tiende a agravarse conforme el conflicto se 

va ~rolongando. Gran Bretaña ha seguido comprando cantidades 

considerables de nuestros productos, pero cada vez le es más di-

fícil ~roveernos de los artículos que requiere nuestra importación. 

Han ido aumentando, pues, las existencias de libras bloqueadas. 

Y así, hace algún tiempo, mientras por un lado escaseaban los 

dólares para pagar nuestras adquisiciones en los Estados Unidos 

sobrab_an las libra~ en nuestras cuentas del Banco de Inglaterra'. 

Postenor~ente _meJoró nuestra posición de dólares pero continua-

ro~ ~l mis~o t1em~o aun:ientando nuestros haberes en libras y se-

guuan creciendo si prosiguen las tendencias actuales en nuestro 

comercio con el área de la libra esterlina. 
Hay manera, desde luego, de aliviar estas existencias de li-

bras esterlinas, y a ella se ha recurrido en la medida posible. 

Baste señalar que se ha comenzado en 1941 con la repatriación 

de valores nacionales. Pero estas operaciones tienen necesariamen-

te su límite. Cuando el mercado interno de títulos no da abasto 

para satisfac·er las exigencias financieras locales y es necesario 

expandir el crédito para financiar coseohas, no se está por cierto 

en el momento más propicio para negociar aquí -debidamente 

transformados- los valores adquiridos en Londres. La solución 

tiene_ que ser de otro carácter, como que no se trata, según ya se 

h_a visto, de dificultades pasajeras engendradas por el conflicto, 

smo de un problema de más honda raíz y serias proyecciones fu. 
turas. 

Es el caso de preguntarse, a este respecto, si Gran Bretaña 

~es_pu~s del ingente esfuerzo financiero de esta guerra, se sen~ 

tira dispuesta a abandonar prontamente el régimen de libras blo-
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queadas y prescindir de arreglos de compensación cuya técnica 
va perfeccionando progresivamente. Si así no fuera, nuestro país 
no tendría otra salida para utiliza,r las libras ya acumuladas y 
las que vayan acumulándose, que tratar de desviar en lo posible 
sus importaciones hacia Gran Bretaña con desmedro de la compe-
tencia de otros países y por más que sea evidente para el nuestro 
la conveniencia de comprar allí donde mejor le resulte, siempre 
que tenga a su disposición los medios para hacerlo. Análoga se-
ría la situación de los principales países del continente europeo 
con los que hemos mantenido importantes relaciones de intercam-
bio. Volveríamos, pues, impelidos por las circunstancias, al sis-
tema de equilibrar en compartimientos estancos nuestro comercio 
internacional y a usar del permiso de cambio con fines restrictivos 
y selectivos. 

Que Estados Unidos reconoce este problema y le atribuye 
toda su significación, se demuestra por el contenido de una de las 
notas anexas al tratado comercial recientemente firmado con la 
Argentina. El principio general del tratado es el de la aplicación 
incondicional e ilimitada de la cláusula de la nación más favore-
cida, tanto en materia de derechos aduaneros como de tratamien-
tos de cambio. Pero se admite la excepción de un tratamiento 
más favorable de cambio para las mercaderías p•rovenientes de 
Gran Bretaña mientras no se resuelva el problema de las libras 
bloqueadas. 

58. LAS CIRCUNSTANCIAS NO PERMITIRAN 
VENDER SISTEMA TICAMENTE MAS DE 
LO QUE SE COMPRA 
Acaso haya llegado el momento de examinar la posibilidad 

de resolver este prohlenra vinculándolo a un arreglo monetario 
de carácter continental o de mayor amplitud si fuera posible. 
Habría que procurar ,hacer en grande lo que en pequeño ha co-
menzado a hacer nuestro país con Bolivia y Paraguay. Con ambos 
países el saldo de nuestro intercambio es positivo y para facilitar 
su liquidación les hemos comprado libras bloqueadas pagándo-
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las en pesos. Se concibe un arreglo de esta naturaleza entre todos 
los países de este continente. Sin la intención de proponer una fór -
mula, se harán en seguida algunas consideraciones con el solo pro-
pósito de señalar dónde radica la dificultad fundamental sin cuya 
remoción no habrá arreglo monetario perdurable. Supóngase que se 
establezca un fondo común que adquiera todas las libras bloqueadas 
de los países de este continente pa·gándolas en dólares. Estos dó-
lares sólo podrían usarse para pagos dentro del continente. Por 
otro lado, los países del continente que necesiten comprar li-bras 
tendrían que tornarlas del fondo común pagándolas en dóiares 
conientes o en esos dólares especiales. Todo esto no ofrece difi-
cultad alguna, como es obvio, siempre que haya quien provea al 
fondo común de los dólares necesarios para la compra de las li-
bras. Y aquí se presenta precisamente el punto fundamental, a 
saber, el de si no se acumularían de continuo libras bloqueadas en 
el fondo sin la posibilidad de recuperar los dólares así emplea-
dos. Véase lo que ello significaría en última instancia. Si todo el 
continente americano, o, si se quiere, el área del dólar, acumulara 
cantidades crecientes de libras en sus relaciones con toda el área 
de la libra esterlina, habría evidentemente algo que no funciona-
ría bien entre estas extensas zonas de la economía mundial. En 
otros términos, el área continental del dólar acumularía libras 
porque estaría vendiendo más de lo que compraría al área de la 
libra (prescindiendo, para simplificar esta dilucidación, de los 
otros renglones del balance de pagos). Pero si se reflexiona bien, 
no hay régimen monetario o de pagos que pueda sobrevivir a un 
desequilibrio semejante. Es explicable, desde luego, el desequili-
brio entre país y país; pero no podría justificarse el desequili-
brio permanente en las relaciones económicas de agrupaciones de 
países lo bastante grandes para facilitar las compensaciones mul-
tilaterales entre las distintas unidades que las constituyen. 

Hay, pues, un problema mucl10 más profundo que el mone-
tario y cuya solución es primordial. No se olvide que el fracaso 
dd patrón oro en la década ante,rior, más que a deficiencia~ 
técnicas, que la experiencia iba corrigiendo, se d·ebió principal-
mente a 'las altas tarifas y restricciones que después de la guerra 
de 1914 obstaculizaron intensamente el libre juego del comercio 
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mundial. El metálico sólo necesita emplearse transitoriamente pa-
ra equilibrar los pagos internacionales, Pero si tiene que recurrir-
se sistemáticamente a él por la imposibilidad de vender en la me-
dida neces¡iria para pagar lo que se compra y abonar servicios 
financieros, el procedimiento termina por dar en tierra con el 
vatrón oro, pues no hay reserva metálica que pueda resistir a un 
déficit persistente en el balance de pagos 34. 

Parece haber una clara convicción al respecto en la opinión 
calificada de los Estados Unidos. Por su prominente papel en la 
economía mundial, será de importancia decisiva la actitud de ese 
país frente a tales problemas. De ella, de su política económica 
interior y exterior en la posguerra, ·depende en gran parte que 
el tráfico mundial y el sistema monetario internacional se re-
construyan sobre bases sanas o que el comercio se subdivida y 
estrangule en innumerables compartimientos cerrados de trueque. 
Todo ello con el inevitable recrudecimiento de complicados sis-
temas de control de divisas, a los cuales no podremos sustraernos, 
desgraciadamente, por más manifiesta que sea para nosotros la 
conveniencia de expandir nuestro comercio exterior y volver a un 
régimen adecuado de libertad monetaria. 

84 La e,operiencia ha demostrado, 'JlOr otra parte, que la e><portación de capitales para 
corregir el desequilibrio e• un mero .paliativo de carácter temporario. Lo funda-
mental ea el movimiento de >!<ercaaerías. 

154 

63 . 

Capitulo XIII 

DESENVOLVIMIENTO DE LA 

ECONOMIA ARGENTINA 35 

59. UN ELEMENTO COMPENSADOR EN LA 
ACTIVIDAD ECONOMICA 

60. INTENSO CRECIMIENTO DE LA INDUSTRIA 
61 . LOS COMBUSTIBLES 

62. DESARROLLO DE LAS CONSTRUCCIONES 
EL PODER DE COMPRA, LA INDUSTRIA Y LOS PRECIOS 

64. NECESIDAD DE CORREGIR EL DEFICIT FISCAL 

3~ Memoria anual, 1942, págs. 1-33, 

155 



59. UN ELEMENTO COMPENSADOR EN LA 
ACTIVIDAD ECONOMICA 

Siempre expuesta en su economía a las continuas fluctuacio-
nes del comercio internacional y del movimiento de capitales, la 
Argentina está poniendo esta vez de manifiesto su aptitud para 
amortiguar eficazmente la repercusión de eso cambios sobre sus 
actividades económicas internas. A causa de restricciones exte-
riores, las importaciones por habitante se han comprimido vio-
lentll'mente y estfo por débajo d• lo poco que fueron en los tiem-
p s de penuria de 1n depresión mu:udiaL No ha habido en verdad 
importaciones tan bajas en los últimos cincuenta años 36• Y no es 
esta vez por falta do recursos pues nuestras existencias de oro 
han llegado a cifras de gran magnitud. Tenemos hoy un equiva-
lente de m$n 2.000 millones de reservas metálicas. Aunque esto 
da extremo vigor a la posición técnica de nuestra moneda a tal 
punto que cada billete l:iene una cu.bel'tura de oro de 127 % 87

, 

pr parándola para fotlu:a ·ontingencias, ese oro monetario sólo 
puede cumplir parcialmente su función específica. 

Elementos de resistencia y fuerzas de readaptación que te-
nía dentro de sí mismo han permitido al país irse sustrayendo, 
no sin notorias dificultades, a las más graves complicaciones eco-
nómicas de lo exterior. La actividad económica es intensa, los 
quebrantos comerciales exiguos, líquido el sistema bancario y hol• 
gada la plaza de valores. Todo ello a favor de una demanda ge-

86 Véase grMico en la pág. 158. 
n Véue cll'pítulo XIV, punto 69; 
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neral persistente donde se vuelca el abundante poder de compra 
de la po'blación, lo cual, a pesar de sus benéficos efectos, suscita 
problemas de impostergable consideración. 

Es que en cuanto asoma una impresión favorable en tiempos 
como éstos, sujetos a grandes mudanzas y pendientes corno nunca 
de lo imprevisto, el juicio ecuánime aconseja señalar los puntos 
débiles junto a lo firme y sano -como lo es en sustancia la si-
tuación económica general- y advertir aquello que requiere en-
mienda o correctivo a fin de precaverse a tiempo de inevitables 
contragolpes. 
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Lo que sucede en nuestra economía no tiene, por cierto, un 
mero valor episódico. Está ocurriendo una transformación de gran 
significado. Si el esfuerzo industrial satisface gran parte de nue5-
Lra;; uei;esi<la<les, se debe al crecimiento orgánico de los medios 
productivos, que ha venido acentuándose a partir de la depresión 
mundial. Los establecimientos con que así podía contar el país al 
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comenzar la guerra ;funcionan aib.ora, en general, con plena capa-
ci-dad, en tui-nos sucesivos de t.rabajo, y han ensanchado u plan-
tas en la medida qa.e las cfrcwstancias permitían. Han surgido 
uunhién n gran número estab1ecimiootos pequeños y mecUano . 
Hay iniciativa e~píritu de empresa y 1tna mnnifesta.ción de ca-
pacidad técnica en cr' ient y firm desan:ollo. Aparte de los 
nuevos productos, la elaboración de los que ya se obtenían 11n te 

Valor y volumen físico de la producción Industrial 
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de la güeri;a ha aumentado en cantidad y en algrnias ca.S ha 
mejorado tJ1'111hi 'n en calidad. Se han logrado importantes sustitu-
ciones y, en donde ha sido p_osihle, la recuperaciftn de mat rialea 
se efectúa con diligencia.. Pero el funcionamiento de la iodnAttia 
en las actuales circunstancias deLe uLservarse muy estrechamente. 
Las existencias de materias esenciales han venido disminuyendo, 
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y en algunos sectores de la industria la situación podría tornarse 
crítica si no se logra obtener en el exterior las cantidades míni-
mas que permiten transportar las escasas bodegas disponibles, y 
sin las cuales no tardaría en resentirse el ritmo de la actividad 
industrial. Hay motivo, pues, para preocupaciones, tanto más se-
rias cuanto más se prolongue la guerra. Y la población debe estar 
preparada para a·ceptar las restricciones que las circunstancias im-
pongan. 

60. INTENSO CRECIMIENTO DE LA INDUSTRIA 

. El oen.so ind.nstrial de 1935 atribuyó a In producción extrac-
ttva Y rnllJlufacturera •un valor de llllos m$n. 3.30 millones. 
ffoy esa -c~fra,. ?egún datos onj turul s, no parece bajar de unos 
m$n. 7.000 nullon . Desde luego, el alza reciente de los precio:i 
ab ulta los números. El.iminatlo te factor, (eaulta un creci.mien-
L~ de_ aproxi_madamente 55 % en el volumen físico d la prodt1c-
c1ón mdu¡¡b:-ial entre 1935 y 1942. 

Este deseuyolvjmiento productivo fue muy intenso en los pri-
me.ros afiós del pel'Íodo y. prosiguió en estos tiempo de guerra : 
entre 1939 y 194:Z ha. "1ab1clo un aumento de alrededor de 16 % 
e_n el volumen físico. He aquí los índicas respectivos que b an ser . 
v1.do para IJ•azar el gníii o de la página antecio1·. 

Indice de la producción industrial 

Año 1 Volumen 

(In dices, base J9)J 

1935 !00 
1937 122 
1939 133 
1940 137 
1941 143 
1942 155 

1 No hay datos . 

ValoT' 

=: 100) 

100 
134 
145 
152 

210 

El país ha continuado creciendo, pues, por su propio im-
pulso vital no obstante haberse detenido en los últimos quince 
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años el inc¡;~ento anles rápido y persistente de sus exportacio-
nes, conforme lo nseña el gráíico sinuiente. Hasta entonces las ex-
portac,ione habían onstituido el elern~nto primordial de nuestr.~ 
desar1·ollo : dominaba n nuestra econoJJlla y con ellas y )os capi-
tales que aquí se invertían importá1bamos la mayor part de 101:, 

nr.tículos requeridos or el coommo de la población y el desen-
volvimiento de la actividad económica interna. 
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Privado de la posibi'lidad de continuar su desarrollo por la.s 
exportaciones debido al recrudecinriento del proteccionismo agra-
rio de los grandes mercados mundiales, el país ha crecido hacia 
adentro. Acaso con mucho menor intensidad y consistencia que 
l qu e pudo ha bei·se hecho. Pero el valor Je la oomprobaci6n es 
gnmde y abre campo de acción promisorio, desde el p.unto de 
vista económico y demográfico. Y no podría desentenderse de ello 
la política de la moneda y el crédito. 
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Los datos que se han visto más arriba no revelan todo el 
significado que en realidad entraña el esfuerzo industrial. La in-
dustria se sirve de materias imp rtadas o producidas por la agri-
cultura o la g_anadería cuy<:> v lor e tá lógicamente englobado 
dentro d_e ~as ciíras de la producción industrial. Interesa, sin em-
bargo ehmmarlo para tener una cifra, así sea conjetural, del valor 
neto_ agregado P?r la i~dustria a las materias primas de que ella 
se_ sirve. Se obtiene as1, para 1942, la cantidad de m$n. 2.650 
m1Ilones correspondiente al valor creado por la industria. 

Esta cifra neta, representativa del esfuerzo industrial resul-
taría ya casi igual al va'lor neto conjunto de la producció~ agrí-
cola-ganadera en 1942, en el lugar de producción. No es de ex-
trañar que haya ocurrido este acercamiento, pues mientras el valor 
agregad.<_:> por la industria se duplicó entre 1935 y 1942, el va-
]01· lleto de 1a prod,ucción agropecuaria ólo !Wlb ató en un 25 % 
a,pro:x.imnd~ente, debido, en modo exclusivo a la producción ;a. 
nadern. As1 pu de oh1$ervarse en el cuadr iguienle. 

Estimación conjetural del valor de la producción 
Valores globales de la producci6n Valores netos 

Año Agropecuaria 

1 

creados por la producción 

1 Ganadera l Total 
1nd

"
str

ial Agropecuaria' Ind ustrial ' 

(Hn m/1/onu de mln,) 

1935 LSSO 1.050 -2.000 uso 2. 1·0 J.300 
1937 2JOO 1.350 11 ,Gj¡Q 4.~•75 2.8 O 1.550 
1939 1.800 1.300 8.100 4,850 2.400 1.750 
1940 1.%0 1.350 !?.POO 5.0~0 2.200 1 .850 
1942 l.?60 I.750 3JíOO 7,000 2,700 2.650 

1 Va.for globa l en el lugar de producción meno, el valor de los ma teriales consumidos en el proceso de producción. 
Valor de los productos ~laborado, menos costo de la, materias primas, envases, combwtibles y energía eléctrica comprada. 

Aunque estas cifras señalan una intensa transformación en 
la economía argentina y la composición de los réditos de la co-
lecti v_i~a.cl, onvi'ene vitar onclusiones injustificadas . El poder 
a~qut'511Jvo IJll P. emerge le la _producción agl'opecuaria sigue te• 
w ~ ~o una i.nfilu.cncia domü1a11( sobre la 11\J w,tria y las otras 
aotiVJdades del país. Además, (l.[ Í!ll1cionamiento de la indus trÍ/.!. 
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existente, en todo lo que no representa elaboración de productos 
de la agricultura y la ganadería y si se exceptúa una parte con-
siderable del combustible, depende fundamentalmente de la im-
portación de materiales básicos del extranjero, sobre cuyas pers-
pectivas actuales ya se han formulado algunas consideraciones. 

61. LOS COMBUSTIBLES 

El incremento de la producción industrial ha necesitado, 
naturalmente, un mayor empleo de combustibles. Las calorías 
consumidas por la industria, los transportes y la población han 
aumentado así en 17% entre 1939 y 1942. Las deficiencias dP, 
importación se han compensado con el aumento de la producción 
nacional y el uso de sucedáneos de emergencia. Entre esos suce-
dáneos corresponde mencionar el maíz, del cual se han consumido 
cantidades considerables en 1942, y el lino, en grano o aceite, 
cuya utilización tiende a intensificarse. En las calorías consumi-
das en 1942 hay apenas un 15 % de origen extranjero, contra 
42 % en 1939. Pero las dificultades distan muoho de haber sido 
conjuradas y el problema, en gran parte de orden distributivo, 
seguirá exigiendo la más seria atención. 

62. DESARROLLO DE LAS CONSTRUCCIONES 

Las construcciones - so:bre todo las de índole privada- com-
parten con la industria el papel de factores predominantes en el 
movimiento económico de los últimos tiempos. El esfuerzo de sus-
titución de materiales importados ha sido intenso. En la construc-
ción pequeña y mediana se ha vuelto a viejas y probadas maderas 
nacionales, y en la construcción grande la elaboración del hierro 
viejo en fas phntas existentes y en nuevas plantaR industriales 
promete aliviar durante un tiempo razonable la situación cread.a 
por el considerable descenso de la importación; las industrias co-
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nexas de materiales :han prestado en todo esto colaboración muy 
eficaz. El índice de la superficie cubierta se mantiene así en 

Permisos concedidos para privadas 
(Superficie cubierta) 

Indices, base 1935 = 100 

1935 1936 1937 1938 1939 1940 1941 1942 

180 

160 

140 

120 

100 

1942 en el alto nivel a que había llegado en 1941, en relación a 
los años anteriores a esta guerra. El valor de las construcciones en 
1942 se estima en unos m$n. 900 millones, incluidos m$n. 360 
millones de obras públicas. 

63. EL PODER DE COMPRA, LA INDUSTRIA Y 
LOS PRECIOS 
Pero no era sufioiente ,que el país dispusiese de la capacidad 

productiva que hoy usa intensamente, de la posibilidad de su8-
titución de combustibles y materiales, de la iniciativa de sus hom-
bres de empresa y de una flota mercante que le ha permitido 
seguir importando un mínimo de materiales esenciales para su 
actividad económica. Era también indispern,ahle el impulso de la 
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demanda, y detrás de esa demanda el poder adquisitivo necesario 
para hacerla efectiva. El Estado lleva ya invertidos m$n. 1.000 
millones en la compra de cosechas y es innegable que esos me-
dios de pago creados por el crédito -con las consecuencias que 
se anotarán a su tiempo- y distribuidos sucesivamente entre 
distintos sectores de la colectividad han representado un factor 
importantísimo en el movimiento económico. Si bien el esfuer-
zo financiero exigido por la compra de las coseohas ha sido en 
1942 inferior al de 1941, en cambio la creación de medios de 
pago provocada por otras necesidades fiscales sigue en aumento. 
Y a estos dos agentes internos de expansión de poder de com-
pra se une otro exterior de gran amplitud según se verá más ade-
lante. Mientras tanto, la industria en general parecería estar llegan-
do a su punto máximo, salvo que pueda aumentar la importación 
de maquinarias o de materiales esenciales, lo que hoy no es pre-
visible. Antes bien, nuestra actual capacidad de bodegas -como 
se ha visto- solo nos permite traer cantidades muy limitadas 
cuyo aprovisionamiento exterior, por otra parte, no es siempre 
cierto o seguro. Se habría alcanzado, por lo tanto, el momento en 
que el exceso de poder de compra, conforme se van agotando las 
posibilidades ,de expansión de la industria, presione más y más 
sobre cantidades de mercaderías que no crecen, y provoque, en 
consecuencia, nuevas elevaciones internas de precios que vendrían 
a superponerse a los aumentos de origen internacional. 

64. NECESIDAD DE CORREGIR EL DEFICIT 
FISCAL 

Es preciso, pues, refrenar en lo posible el ritmo de este fe-
nómeno expansivo. Y siendo el déficit fiscal uno de los factores 
controlables, allí debiera dirigirse de preferencia el esfuerzo. El 
Poder Ejecutivo ha .señalado en su Mensaje financiero al Ho-
norable Congreso, de mayo último, el significado y los peligros 
de esta situación. No nos corresponde, desde luego, examinar los 
medios adecuados para mejorarla ni en qué grado sea posible 
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reducir o limitar los gastos y aU1IDentar los recursos fiscales. Pero 
sí señalar la trascendencia del problema, que concierne también 
a los dirigentes de la economía privada, especialmente a los de 
a·quellas ramas que más se han visto favorecidas por la creación 
de poder de compra ••. Con los efectos estimuladores de este 
proceso se ha logrado poner en plena marcha la economía. Y 
frente al riesgo de que lo alcanzado se malogre con la exagera-
ción d·el estimulante -que en este como en otros casos suele ser 
perniciosa- concierne a todos frenar el ritmo con medidas que 
tengan equitativamente ep cuenta el desenvolvimiento de las dis-
tintas actividades durante esta emergencia, desenvolvimiento que 
no ha sido parejo, desde luego, como queda demostrado en el 
cuadro de la página 162. 

Un prog1·ama para contc.n.er e ir red11ciend grad~taln1 nt 
el déficit pru;ecc tanto más .recomendable unnto que la mag-
nitud de Ja11 necesidades fiscales provocadas por 'l, unidas a 1a 
exigencias Jinancieras del plan de traJbajos públicos y de las com-
pras de e ·ecbas, son muy superiores a la capacidad de absorción 
del ,.m rcado de tílu1 s. A í lo sefiala claram,ent el Poder Eje-
cutivo en el Mensaje citado. Ello no excluye, claro tá, que se 
realice ul mayor esfuerzo posible para atender esas n ce idaaes 
con la colocaci6n en el público de ·valores a plazos largos, me-
dianos y cortos antes que segtúr recurriendo a la expansión cre-
diticia on la consiguiente dilatnción de los medios de pago. 

38 No sulam~nle por el poder de compra resultante de la expansión del crédito, sbo 
también por el de origen externo, en cuya magnitud tiene gran i»lluen,;i., d tipo 
de cambio a que se ad.quieran las divisas. 
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65. MEDIOS DE PAGO Y VELOCIDAD 
DE CIRCULACION 

Anota:da la estrecha vincúla:ción entre la actividad econó-
mica y la política financiera y monetaria en cuanto se traduce 
en incremento de poder de compra, ha llegado el momento de 
examinar la amplitud de los hechos, la forma en que ha circu-
lado ese poder de compra o los medios de pago, como quiera 
Jlamársele, y los factores externos e internos que trajeron con-
sigo su expansión. 

Crecimiento de los medios de pago 

Diciembre U 1 

1938 
1939 
1940 
1941 
1942 

Dinero en el 
,público 

988 
1.029 
1.127 
1.828 
1:514 

Dep6,lto, 
corrientes 1 

Total de 
medios de pago 

(En míllonu de m$n.J 

1.501 2.484 
1.682 2,711 
1.658 2,780 
2,219 S.547 
2,788 4.247 

Los medios de pago, constituidos por el dinero que circula 
en manos del público 88 y los depósitos en cuentas corrientes 
bancarias, que, movidus por el ciheque, desempeñan idéntica fun-
ción, han crecido nuevamente un .20 % en. 1942 después de haber 
subido un 28 % en 1941. 

Han aumentado, pues, con gran amplitud fos medios de pa-
go, pero la intensidad con que .han sido empleados disminuyó 

ao Esto <lS, los Mlle.tes y moneda subsidiaria que no forman .parte de loe efectiYoe 
<le loe bancos. 
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sensiblemente. Parte del incremento ha tendido a permanecer 
con escaso movimiento en las cuentas corrientes de los bancos, 
aliviando así la presi.ón alcista que lu. plétora de medio circu-
lante ejerce sobre el nivel de los pi-ecios. Se advie11Le muy biei1 
este descenso de la velocidad de circulación en el movimiento 
de los depósitos corrientes del público ( excluidos los oficiales). 
Mientras los depósitos corrientes del público crecieron el 50 % 
entre 1939 y 1942, los pagos realizados con estos depósitos solo 
aumentaron en 24%, en virtud de que la velor:idad de circula-
ción, o sea la intensidad con que se utilizan los medios de pago, 
disminuyó en 17 %, según se verifica en estas cifras: 

Indice de la velocidad de circulación de los depósitos corrientes 

Depósitos Pagos 

1 

Velocidad 
Año corrientes con de 

del p(iblico cheque!! circulación 

(Indices, base I9J9 = 100) 
HJ;)() 100 100 

1 

100 
1940 !Ul 95 91 
1941 1 ?.3 107 87 
1942 1:;o 124 83 

La disminución de la velocidad de circulación ha tenido, 
pues, el efecto de neutralizar parcialmente las consecuencias del 
ascenso en los medios de pago. Conviene a este respecto una bre-
ve aclaración. El aumento de los precios se inició en los artículos 
de importación. Subieron los pTecios desde el comienzo de la 
guerra y el alza en mudlms casos se acentuó foca1mente por la 
gran actividad de la demanda impelida por la expansión del po-
der de compu, especialmente en aquellos casos en que 1a oferta 
ex,perimentó notorias restricciones. Esta demanda intensa, por 
otro lado, estimuló el aumento de la producción industrial, como 
ya ~e ha visto. La elevación de los precios fue así un incentivo 
de mayor producción y de creciente empleo de sucedáneos tanto 
en materias primas y combustibles como en productos elabora-
dos. La abundancia de medios de pago y el menor rendim'i nto 
de los títulos constituyeron, del mismo modo elementos muy 
impor tantes en la ,reactivar,ión dA hi r.onstrncciones y el consi-
derable incremento en las transaccione inmol iliarias. Resalta 
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en esta forma la interdependencia entre los medios de pago y el 
volumen de las transacciones : éstas fueron acicate1das a pr~cios 
en alza pol· el aumento de aquéllos, y las mayores _transa e1one 
requirie1·on, 11 su vez, cantidades mayores de medios de Pª~º-
En q1;1é medida, en esa elevación de lo precios, eJ alza exterior 
~e acentuó looalmente por la xpansión del poder de compt'a, 
punto meno que imposible establecerlo dada la. forma e1~ que 
los neo-ocios se realizaron en nu stro mercado y los exteno:re~-
Pero 8¡_ pued afirmarse que, de no ha.Ler disminuido la velom-
dad de cll' uladón de los depósitos oon:.ientes, los efcc-tos del 
desarrollo en los medios de pago hubieran sido mucho más in-
tensos, a juzgar por la magnitud de su cr~cirniento. 

En síntesis, el incremento de los medios de pago ha tenido 
In siguiente evolución: a) en parte ha provocado aumento~ en 
el v lumen de l as t1•ansacciones, que a su vez han ne~es1ta d_ 
mayor cantidad de esos medios de .Pago · b) en parte ba sido eiu• 
gido por el aumento de los precios provocado por factores. ex-
ternos, tanto en lo · rl im¡ ort.aci6n orno en lo de expor~ción ; 
e) ou·a parte ha a entuado lo almente el alza de los precios, Y 
d) el re to ha pe11TJ1anecido sin mucho movimiento en las cuentns 
bancarias. . 

El descenso en la velocidad de circulación está indicando 
que la cantidad de poder de compra es excesiva. Por ~o tanto, 
si continúa creciendo mientras el volumen de transacciones se 
encuentra contenido en su ascenso o muy cerca de · serlo -según 
ya s dijo- por haLcrse aproximndo la l?rod11cci6n in~ustrial 
del país al li,mi,te de su apa idad presente, sin perspeott;as de 
expansión rn·mediata se corre el riesgo de ~ue se hag~ mas pro-
nun iada la acentuación local del alza extenor de premos. 

66. FACTORES INTERNOS Y EXTERNOS EN EL 
CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO. 
Se ha señaiado en otro lugar la importancia de la expansión 

del crédito en la creación do medios de pago, dehida principa 1-
mente a la financiación de las cosechas y otros requerimientos 
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fiscales. Pero junto ·con este factor de origen interno ha obrado 

activamente otro de ori-gen exterior. Así, en 1942 se crearon 

m$n. 482 millones de medios de ,pago mediante el crédito ban-

cario y m$n. 465 millones fueron el resultado de la incorpora-

ción de una cantidad equivalente de oro y divisas provenientes 

del fuerte saldo positivo en nuestras cuentas exteriores o sea 

un total de m$n. 947 miHones. Pero, por otro lado, una parte 

de estos medios de pago se transformaron en depósitos de ahorro 

y a plazo, esto es, perdieron su carácter ,de medio circulante, El 

crecimiento neto de los medios de pago en 1942 se redujo así a 

m$n. 700 millones. En el cuadro y en los gráficos que siguen 

Situación monetaria 

Con c epto 
Variaciones en: 

1939 1940 1941 1942 

( Aumentos o di.sminuciones en millones de mSn.} 

Medios de pago ··· ···· ·············· 227 69 767 700 
Depósitos corrientes ················ 181 29 566 514-
Moneda en el ,púbHco ············· 46 98 201 186 

Origen de los medios de pago ········ 261 44 1,051 947 
Factores internos ···················· 11) )4 59) 482 

Préstamos netos al público ··· ······ - 128 15 - 148 69 
Financiación de cose.chas . . . . . . . . . . . 21'8 505 242 
Otras necesidades fiscales ··········· 28 9 192 165 
.Emisión subsidiaria y reemplazo <le 

billetes ············· ············· 28 44 6 

Factores externos ·················- ·· 148 78 458 465 
Oro ···················· · ·········· ¡,71 - 160 268 4-16 
Divisas de libre d-isposición ········· 4-7 81 176 - 65 
Lit.ras bloqueadas ·················· ,11 56 53 J7ó 
Otras divisas ,bloqueadas ········ ···· 13 5 - 89 - 61 

Medios de pago absorbidos ·········· 22 86 265 257 
Depósitos a plazo . . . . . . . . . . . . . . . . . 18 48 ,¡25 296 
Foooo de divisas ····· ············· 85 38 140 - 39 

se observa el desarrollo de estos heohos y la forma en que se 

produjo la dilatación del crédito en los préstamos al público, la 

:financiación de las cosechas y los otros requerimientos fiscales. 
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Evolución de,los m.edloe de pago 

Millones de m$n. 

4,000 

3.600 

3.200 MEDIOS DE PAGO 
3200 

(dinero en el público y depósitos en cuentas comentes) 

2800 
2.800 

2400 
2400 
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1.600 

1.200 l.200 
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4000 
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Adviértese claramente que el crec~miento de los préstamos cs~á cll.si exclusivamente en estos do úlLimos conceptos. Los prés-tamos neto de los 1bancos al público, en efecto, no han tendido a crecer. Después de una disminución de m$n. 148 millones en 1941, sólo aumentaron en m$n. 69 millones en 1942, en donde influyen los préstamos a los empleados públicos, conforme a una ley reciente. Por laudable que sea el propó ito perscgu:ido con estas operaciones, en las circunstancias presentes convendría pro-ceder con ·gran moderación dada la magnitud de las necesidades fiscales. 

1200 

2,800 

u oo 

Expanal6n neta del crédito 

3200 

2.800 

1.200 

800 

. La c~nducta de los bancos en materia rle préstamos al pú-blico iha sido prudente y es de desear que así se prosiga, no obstan-te el fuerte aumento de sus efectivos. El monto satisfactorio de 
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sus beneficios con el volumen actual de operaciones, les pemnite mantener esos mayores efectivos sin necesidad de presionar 1a plaza en busca de colocación. El Banco Central espera seguir contando con su probado espíritu de colaboración para evitar el crecimiento de los préstamos mientras persista la situación actual. 

67. CREACION DE MEDIOS DE PAGO CONTRA 
ORO Y DIVISAS 
Volviendo ahora al punto principal, nótase que la crea-ción de medios de pago mediante las compras de oro y divisas por los bancos tiene una magnitud similar a la proveniente de la expansión del crédito. Como ex,plicamos en la Memoria del año 1938, el proceso es el si~uiente : cuando los bancos compran cambio a los exportadores o remitentes de fondos del exterior acreditan su importe en pesos en fas cuentas corrientes, tal co-mo ocurre en las operaciones de préstamos. Luego venden ese ca,mbio al Banco Central, que les acredita su importe en sus cuentas de efectivo. Aumentan así los depósitos de los bancos en el Banco Central, el que .está obligado a pagarlos en cualquier momento emitiendo billetes. A su vez, el Banco Central, si ese cambio está constituido por divisas libres, lo transforma de in-mediato en oro en el mercado de Nueva York, dejando solo una parte en dólares para las necesidades corrientes. 

Las tenencias actuales de oro llegan a un equivalente de m$n. 1.997 millones al 31 de diciembre pasado. A ello hay que a·gregar un equivalente de m$n. 54 millones en ·dólares y otras divisas de libre disposición. De modo que el total de oro y divisas de libre disposición asciende a m$n. 2.051 millones. Además, hay una existencia de m$n. 262 millones de libras bloqueadas en Lon-rres y de m$n. 5 millones de otras divisas de compensación 40
• Todo ello forma un total de m$n. 2.318 millones de los cuales 

40 No se inclwyen las di-visas en poder de los bancos que no h,.bían sido tnn•feridas aún al Banco Central. 
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hay que deducir m$n. 6 millones adeudados aJ Bra il y pen-
diente · de liquidación de acuerdo on un convenio de pagos. El 
total neto de oro y div isas se r educe en esta forma a m$n. 2.232 
millones. 

De esta cantidad, m$n. 2.010 millones corresponden a las 
existencias netas de oro y divisas que figuran en los balances 
del Banco Central. Del resto, m$n. 109 millones pertenecen al 
Fondo de Divisas •1 y m$n. 113 millones respaldan una cantidad 
equivalente de Certificados de Custodia de Oro y Divisas emi-
tidos por el Banco Central para absorber fondos bancarios. Ha-
bía además en poder de los bancos comerciales m$n. 113 millones 
de divisas de libre disposición y bloqueadas que aún no 'M'hfon 
sido transferidas al Banco Central, según indica,mos más a,,t.il>a. 
Estas cantidades no figuran, por supuesto, en los balances de 
nuestra Institución. 

68. EL PROBLEMA DE LAS LIBRAS BLOQUEADAS 

En cuanto a las libras bloqueadas, se ha acumulado la can• 
tidad de m$n. 295 millones, de los cuales m$n. 33 millones es-
tán en poder de los bancos comerciales, a pesar de haberse em-
pleado m$n. 123 millones en repatria·ciones de valores público5 
y privados 4z. No obstante que el valor de las libras bloqueada~ 
está debidamente garantizado por el Gobierno británico por una 
cláusula oro, la magnitud que van tomando las cifras hace acon-
sejable b uscar una solu ·i6n de este problema, como ya se puso 
de manifiesto precedentemente. Téngase presente que las libras 
bloqueadas se adquieren en la misma forma que las divisas li-

.u Recuérdese de paso cómo -funciona el Fondo de Divisas. Se trata de recursos del 
GO'hierno Nacional que se in'Vierten transitoriamente en oro y divisas disminuyendo 
en cantidad equivalente los fondos creados por el Banco Central. Cuando el Go-
bierno r1:quiere ru.. recursos, 1 Banco vUl:IVe a tomar el oro y las divisos incor-
r¡,orándoloa a su lia..loncc y ncrcdi ta I e11ulvRlonte en las cuentns de aquál. 

42 Ülns ai fras están calculadas a los ti pos realc; de cada optración y no son estric-
tamente cornpara 1bles. 
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bres, creándose, pues, fondos en pesos que aumentan la oauti., 
dad de medios de pago. Para utilizar estas lilira en la repa-
triiLCi6n de dcmda, ha'Y que deshacer e»la operación, o se de-
volver al Bnnco CeuLral _para su ancela ·ió.n l os pesos creados 
contra entrega de las libras. Es por lo tanto esencial que el Te-
soro cuente con ,esos fondos en •pesos rpara adquirir las lifuras 
destinadas a comprar los ütu,¡os corr pondieutes en Londres. 
No es poaihle en estos momento obLene.los mediante l a n eg_o-
ciación de títulos cuando el mercado local apenas puede satJ. -
faeer una parte de los cuantiosos req1uerimienlos <l.el E!!tado . 
twy que p nsar en emisiones adicio11ales de valores para ~epa• 
u:iar deudo exterior. F uera del mpréstito, 1 Te oro Nac'lonal 
no tiene otra forma sana para procurarse los recuxsos que acu-
dir al impuesto, aunque cabe ot ra a lternativa qu . convendría 
examinar. En vez de orear pesos col'lt:ra todn.s las libras prove-
nientes de nue&tras exportaciones a Gran Bretaña, una parte 
moderada d'el valor de éstas se pagaría directamente en libras 
sin su previa transformación en moneda nacional. Estas libras 
acreditadas a favor de los productores en la proporción que se 
juzgue conveniente con respecto al valor de los productos ,q~e 
se venden y exportan, serían mantenidas por ellos en deposito 
o ur:ilizadu en la compra de títulos en libras que el Tesoro Na-
cional podría convertir en títulos en pesos sujetos en su nego ia-
ción a las limitaciones impuestas por la capacidad del mercado. 
Es é&ta una simple sugestión que el Banoo cree de su deber seña-
lar por referirse a un asunto monetario que le concierne y que, 
en todo caso, tendría que ser objeto de detenidos estudios y de 
las consultas que correspondan no solo en cuanto a su practica-
bilidad sino también en cuanto a la oportunidad de aplicarla sin 
per,turbar el d;sarrollo de las a.ctividades pro-ductivas. Con ello 
se conseguiría eliminar parte de las libras del sistema monetario, 
y disminuir paralelamente la creación de medios de pago . 

Sería muy lamentable que nuestro país, rehuyendo el es-
fuerzo que ello comporta necesariamente, dejara pasar esta o~or-
tunidad tan favorable para repatriar parte de su deuda extenor, 
ya se trate de valores públicos o privados. 
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69. EL ORO Y DIVISAS COMO RESPALDO 
MONETARIO 

Conrviene ahora examinar las cifras desde otro punto de vis-
ta para la mejor interpretación de nuestra posición monetaria. 
~l considera/ble a~recentamiento de las e~istencias de oro y di-
visas se ha traducido en un aumento equivalente de las obliua-
ciones del Banco Central, a saiber: de los billetes emitidos Io3 
depósitos de los bancos en sus cuentas de efectivo, los del' Go-
bierno y los depósitos varios de volumen relativamente escaso ... 

Tornando corno punto de partida el comienzo de las ope-

Obligaciones del Banco Central y existencias de oro y divisas 

HOO 2AOO 

2.000 2.000 

1600 1.600 

uoo 2000 

1600 l.600 

1200 1.200 

800 800 
1939 1941 1942 

fB TQt\u, esto dopÓoitos, como os •nbido, pueden transformarse en hillet~ ; de ahí 
quo fo loy ~ngloba a uno• y otros en el concepto genérico de ohli¡¡awones para 
el ruílculo de Ju garantía mooctll.l'ia. 
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raciones del Banco Central el 31 de mayo de 1935, las varia-
ciones de estos conceptos al 31 de diciembre de 1942 han sido 
las siguientes : 

Respaldo monetario de las obligaciones del Banco Central 
(En millones -de m$n.) 

Concepto 
Mayo 
19!5 

Fin de: 

1 
Diciembre 

1942 

ORIGEN DE LOS FONDOS CREADOS POR EL BANCO CENTRAL 

Oro y Divlsas . . . . . . 
Oro ... - ·... . . . . . . . •.• , ••. , 
Divisas de libre disposkión . . . .••...•..•. 
Libras bloqueadas . . . . . . . . . . . . . . . . ... . •. . 
Otras divisas bloqueadas . . .. . ...... . 

Otras operaciones del Banco Central . . 
Adelantos al Gobierno Nacional , 
Variación de los demás rubros .. 

1.371 
1.301 

32 

38 

2,232 
1.997 

54 
262 

81 
!H 
41 
10 

Aumento o 
disminución 

861 
696 
22 

262 
- 1,19 

51 
41 
10 

DESTINO DE LOS FONDOS CREADOS POR E.L BANCO CENTRAL 

Obligaciones " ··········· ·· ··· ... . 1.870 2.560 690 
Billetes .. ... . ················•• ········· 967 1.627 6601 
Otras obligaciones .... ........... 903 933 30 

Fondos absorbidos 26 248 222 
Fondo de divisas 26 109 83 
Certificados de Participación y de Custodia . 139 139 

1 Además de estos m$n 66Q millones, la circu!ación de billetes creció en otros m$n, 41 millo-
nes por la emi!Ión del Importe de lo! billetes no preséntados al canje, dispuesta por ]a 
Ley 12,160. 

Las existencias de oro y divisas han aumentado en m$n. 861 
millones, en tanto que los billetes y otras obligaciones subieron 
en m$n. 690 millones, o sea m$n. 171 millones menos; y esto 
a pesar de que a fines de 1942 el Banco Central había creado 
otros fondos por valor de m$n. 51 millones, de los cuales co-
rresponden m$n. 41 millones a adelantos al Gobierno. La expli-
cación es sencilla. Parte de las obligaciones así acrecentadas por 
las compras de oro y divisas y por las operaciones que se iv;aban 
de menciona:r fueron absorbidas en la siguiente forma: por el 
Fondo de Divisas, m$n. 83 millones, y con Certificados de Cus-
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todia y de Bonos Consolidados colocados por el Banco Central 
en los bancos, m$n. 139 :millones, o sea un total de m$n. 222 
millones. Debe hacerse notar, sin embargo, que esta cantidad 
dbsorbida puede volver a transfornnarse nuevamente en obliga-
ciones del Banco Central. 

El significado de estas cifras no carece de importancia. El 
crecimiento de los billetes y demás obligaciones del Banco Cen-
lral está respaldado por el aumento del oro y las divisas. El grá-
fico anterior es bien ilustrativo. El aumento del oro, a saber m$n. 
696 millones, es algo mayor que el de los billetes: m$n. 660 mi-
llones. En cuanto a la relación de las existencias de oro y divisas 
con respecto a los billetes, fue de 137% a fines de 1942, y con 
res~cto al conjunto de las obligaciones del Banco Central, in-
clmdos los fondos absorbidos para mayor rigor del cálculo, al-
canzó a 79 % 44 • 

70. NO HA SIDO NECESARIO EL REDESCUENTO 

Los fondos oreados por el Banco Central lo han sido, pues, 
en su casi totalidad contra oro y divisas, según acaba de verse 45 • 

El Banco Central no ha necesitado por lo tanto hacer uso del 
instrumento fundamental que la ley le 'ha concedido para crear 
billetes, o fondos bancarios convertibles en billetes, contra re-
descuento de documentos. Las operaciones de redescuento efec-
tuadas anteriormente por el Banco, y totalmente liquidadas, han 
sido más bien de carácter experimental. Antes que crear fondos 
adicionales para proveer de efectivo a los bancos, el Banco Cen-

H Estos porcentajes difieren de los consignados al pie de los ba]a::,ces del Banco, en 
\Wtlld de qua on_ I_o• eálcu!los que en ellos .., dan 110 .•e tienen en cuenta por un 
lrulo, al Qt(l Y d1vn1n, a1baotbldoa por cl Fo,w.lo de "Divisas y los Certificadoa d1, 
Custodia, ni, por Olro, ,las .londoa enneciado• por osos c~nceptos, de ,,owmlo 
"º" lo que rligponu el De 10 R~glnmentnrio de In Ley NO 12'.155. sobTe 1P fonmt 

_ ·de computar la proporción de garantía de los billetes y obligaciones. 
la Los rn$n. 41 mUfon.,. adeudados ,por el Gobierno Nacional al 31 de diciembre 

como los a<le1antos anteriores, fueron de corta duraciipn pues al 28 de enero ha: 
bían sido totalmente cancelados. ' 
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tral ha debido persistentemente absorberles disponibilidades pa-
ra contener la tendencia latente hacia la expansión del crédito 
cuando los efectivos • on abundantes. Así en el gráfico de la pá-
gina 178 puede observarse cómo el rápjdo y fuerte incremento de 
las existencias de o~·o y divisas en 1a segunda nritad cle 1936 y 
pl'imera de 1937 apenas se manifosló en un aumento relativnmente 
Hgero de los billetes y obligaciones del Banco Central a en.usa de 
la intensa absorción de fondo.s ba·ncarios mediante certificado , que 
llegó en cierto momento a la cifra máxima de m$n. 654 millo-
nes, además do m$n. 207 millones absorbidos por el Fondo de 
Divisas. Obsérvese l11'lnilién cómo la violenta contracción de las 
existencias de oro y divisas en la segunda mitad de 1937 y du-
rante el año 1938 tampoco afectó sensi'blemente los billetes y obli-
gaciones al devolverse a Ios bancos gran parte del efectivo ante-
riormente absorbido. 

71. LA POLITICA DE ABSORCION Y LAS 
NECESIDADES DEL TESORO 

A partir de 1941 las tenencias de oro y divisas vuelven a 
crecer con 1ma amplitud q_ue reCLterda la de 1936 y 1937. Pero 
coutrariumente a le¡ que ocurrió en aquella prim.e¡;a expel'Íellc ia, la 
línea de los 1billetes y o'bligaciones se eleva paralelamente. Las 
condiciones de hecho son distintas e imponen una política tam-
bién distinta. Ha sobrevenido un elemento nuevo en el cuadro 
monetario: la necesida·d de financiar con crédito bancario aque-
lla parle de los requerimientos fiscales que no pudo ser cubierta 
con la colocación de valores en el púlblico. En efecto, el Banco 
de la Nación Argentina, para la compra de las cosechas, y los 
otros bancos para atender otras necesidades del Tesoro, han de-
bido moviliza·r activamente sus efectivos. Mientras tanto, según 
ya se dijo, han mantenido en un nivel ,prudente sus préstamos al 
público, o sea la finalidad que perseguía anteriormente la política 
de absorción de fondos. 

El correctivo de la situación que se nos plantea ahora no 
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debe buM:arse tanto en la política monetaria como en la política 
financiera. Se debe obrar primeramente en este sentido, para qu i" 
la polfü m.t monetaria pueda apl~earse con positiva eficacia. El Ilnnco 
Central se encuentra ahora en mejores condiciones técnicas qu • 
antes para desarrollar su política de a:bsorción. Como se explicó 
anteriormente los certificados emitidos hasta ahora por el Ban-
co Central permitían absorber y cancelar fondos bancarios y pre . 
venir así una inmoderada expansión del crédito; pero solo po-
dían colocarse en los bancos. No era posible, por lo tanto, in-
tervenir con estos papeles en el público para reducir, en caso ne-
cesario, el volumen de medios de pago, esto es, la cantidad de 
poder de compra a su disposición, cancelando simultáneamente 
los correspondientes fondos bancarios. Para ello era indispensa-
ble formar un mercado de papeles a corto plazo, los cuales se 
negociaban exclusivamente entre los bancos en tiempos anterio-
res. Ese mercado está en desarrollo y el Banco Central se en-
cuentra en condiciones de acudir a él en cualquier momento pa-
ra colocar sus papeles de absorción. Con este designio ha ob-
tenido del Poder Ejecutivo la modificación del artículo 23 del 
Decreto Reglamentario de su Ley Orgánica, que limita•ba a los 
bancos la colocación de los Certificados de Pa,rticipación en los 
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional. 

Sin embargo, la iniciación de esta política requiere elegir 
el momento oportuno. Para contener la expansión del crédito 
bancario -aparte de las imposte1,gables medidas financieras que 
ataquen directamente el descqu.ilihrio- es muy conveniente que 
el Tesoro Público acuda al mei;cado de valores en la mayor me-
dida compatible con su estabilidad. Hay fondos invertibles que 
por su naturaleza prefieren colocarse en papeles de plazo cor.to 
o inLenneJiu en vez de títulos a largo plazo. Removida en la 
última Ley de Presupuesto la limitación que impedía colocar to·· 
das las Letras de Tesorería que el mercado solicitaba, y habién-
dose resuelto ofrecer al público Bonos del Tesoro a plazos inter-
medios, será posible satisfacer ampliamente los requerimientos 
del mercado financiero, dándole la P.lastir.idad que le faltaba. Cuan-
to más intensa sea la colocación de estos papeles en el público, 
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tanto menor será la neoesidad ,del Tesoro de acudir al crédito 
bancario. De ahí la importancia monetaria a la vez que financiera 
de estas operaciones. Se comprenderá por ello que el Banco Cen-
tral, no obstante la autorización que se le ha conferido, haya juz-
gado conveniente dar preferencia a estas operaciones antes que 
a las de sus propios papeles de absorción. De otro modo el ':te-
soro tendría que usar más crédito bancario, con lo cual se con-
tinuaría expandiendo el poder de compra, en la medida en que 
la colocación en el público de los papeles del Banco Central im-
pidiera la de una cantidad equivalente de valores del Gobierno. 
La absorción de medios de pago se vería pues neutralizada de 
inmediato por una nueva expansión. 

72. HOLGADA SITUACION DE LOS BANCOS 

Los peligros de la expansión crediticia, e ruo se l1a mani-
:festado tlJI ou:o lugar, rudica.n en sus efectos sohi-e el nivel tle 
los precios y a través de íllos r,11 sus •(msecueucias perturbadoras 
obre tod el funcionamiento de la economía y la vida social. 

Pero no han afectado al sistema bancario, que ofrece aún conside-
rables posibilidades de dilatación sin trastornos para los estable-
cimientos de crédito. Sus efectivos son abundantes, y muy satis-
factorio el grado de liquidez. De los sensibles quebrantos que 
existían en 1935 por un estado de cosas que viniendo de mucho 
tiempo atrás se hahía agravado con la depresión mundial, lo que 
no se eliminó del sistema bancario con las grandes operaciones 
de saneamiento de aquel año ha sido gradualmente amortizado 
en los años subsiguientes. Esto ha sido posible por los satisfacto-
rios beneficios de la explotación bancaria. A pesar de esos bene-
ficios, el Banco Central ha recomendado de continuo la modera-
ción en los dividendos a fin de reforzar cada vez más las reser-
vas. Estas, no obstante las amortizaciones de quebrantos, llegan 
hoy a m$n. 146 millones contra m$n. 88 millones a fines de 1935. 

Esa capacidad expansiva del sistema bancario, que ha de 
tratar de contenerse en las circunstancias presentes, se debe en 
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síntesis a que una parte sustancial de los fondos creados por el 
.Banco Central contra oro y divisas, llevada por la corriente cir-
culatoria, ha ido a engrosar el efectivo de los bancos. Entre fines 
-de 1939 y fines de 1942, dichos fondos creados por el Banco 
Central se acrecentaron en m$n. 758 millones 46 en forma de 
billetes y otras obligaciones. Y de este incremento, algo más de 
la mitad fue a aumentar la circulación de hilletes en manos del 
público; el resto fue por completo a reforzar en forma de bille-
tes y de depósitos de los bancos en el Banco Central los efectivo3 
del sistema bancario. 

El efectivo total de los bancos en los últimos tres años con-
s1derados sube en esta forma en m$n. 383 millones 47

, no obs• 
tante la expansión del crédito, y llega a fines de 1942 a m$n. 
1.111 millones o sea el 21 % del conjunto de los depósitos de di-
chos bancos, es decir prácticamente el doble del efectivo mínimo 
legalmente requerido. Esto sin incluir los m$n. 139 millones de 
certificados del Banco Central con que también contaban los ban-
cos en sus cajas. 

73. EL BANCO DE LA NACION Y LA FINAN-
CIACION DE LAS COSECHAS 

Donde el hedho adquiere su mayor significado es en fas 
cuentas del Banco de la Nación Argentina, que ha cargado casi 
exclusivamente con la vasta operación de financiar las compras d~ 
cosechas. Tres años atrás, solo se habían usado m$n. 277 millo-
nes con este prop6.sito, al terminar el año 1942 la deuda llegaba a 
m$n. 956 millones ••. Y el efectivo de aquella Institución, lejos de 
disminuir, aumentó durante ese período en m$n. 159 millones, de 

•a Excluidos m$n. 10 millones de fondos a,bsorbidos y m$n . 41 millones por la emi• 
sión de los billetes no presentados al can je dispuesto .por la Ley NQ 12.160. 

47 Incluidos m$n. 14 millones de otros depósitos en el Banco Central que pasaron a 
las cuentas de electivo de los bancos. 

49 La deuda total del Gobierno a los bancos por financiación de cosechas alcanzaba 
en esa fecha a m$n. 1.006 millones. 

134 

LA MONEDA, LOS BANCOS Y LA BOLSA 

los cuales m$n. 32 millones corresponden a liquidación de certi-
ficados del Banco Central. 

Se explica así que esta importantísima colaboración pres-
taida por el Banco de la Nación a la economía nacional haya po-
dido hacerse prácticamente con sus propios recursos tanto con 
los que se encontraban anteriormente en sus .efectivos como con 
los que retornaron una vez umplida u fonción cfrcu1ato:ria, sin 
que en momento alguno se }1aya presenb¡;ido 1a necesidad de acu-
dir al instrumento legal del redescuento. 

No obstante e9ta ho1ga·da situación de caja, la magnitud e 
índole de las operarciones de financiación de las coseohas acon-
sejaba transformar los simples anticipos en que consistía en una 
deuda documentada y movilizable y sujeta a un régimen efectivo 
de amortización. Así lo entendió el Poder Ejecutivo al entregar 
primero al Banco de la Nación en d iciembre de 1941, y en la 
medid en que lo permitían las autor izaciones legales existentes, 
la 'antidad de m$n. 250 millone de Bonos del Teso1·0 de uno 
a cinco años, de los cuales ya se amortizó la primera cuota de 
m$n. 50 millones al cumplirse el primer año; y al ohtener del 
Honorable Congreso la ley necesaria para arreglar el resto de 
la deuda. En virtud de ella se entregaron al Banco de la Nación 
m$n. 750 millones de -títulos de 2,75 % de interés; su amortiza. 
ción es de 5 % anual acumulativa y permitirá cancelarlos regu-
larmente en 16 años sin perjuicio de que las amortizaciones ex-
traordinarias previstas por la ley alivien el peso de esta deuda, 
en esnecial cuando al normalizarse la situación puedan liqui-
darse las existencias de grano en poder de la Junta Reguladora. 
Estas existencias tienen, a los precios de costo, un valor aproxi-
mado de m$n. 520 millones. Y como al 31 de diciembre de 1942, 
teniendo en cuenta las operaciones pendientes de liquidación, 
la inversión neta alcanza a m$n. 950 millones 49

, el importe de 
las pérdidas por diferencias de precio o deterioros llega así a unos 

40 Para llega~ a la inY!m¡Í<Ín efectiva de fondos oue, c9mo ya se dijo, era de m$:1 
1.006 mUJ¡>nes en esa misma fecha, debe agn,garse 11 la inversión neta la di-fe. 
rencia entre los impar!.•• a pagar y a cobrll'.l' por opcrnciones realizadas y pen• 
dientes de liquidación al 31 de diciembre. ' 
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m$n. 430 millones. Esta pérdida para el Tesoro, cubierta total-
mente con los títulos entregados al Banco de la Nación, se irá 
amortizando según lo dispone la ley, con beneficios de cambio 
y con los fondos que arroje la liquidación del Instituto Movi-
lizador; estos últimos podrían calcularse hoy en unos m$n. 200 
a m$n. 250 millones. 

En caso de que el Banco de la Nación negocie en la plaza 
los títulos que ha recibido recientemente, el Tesoro Nacional 
está obligado a pagarle la diferencia entre el valor nominal a que 
fueron recibidos y el precio real de colocación. Dados los efectivos 
de dicha Institución y el compromiso contraído por el Gobierno 
de obtener fuera de ella los fondos requeridos para la financiación 
de las coseohas ,de este año, en la medida en que el Banco no juz-
gara conveniente hacerlo, no es previsi'ble que estos títulos vayan 
a salir al mercado en un futuro cer;;ano en competencia con los 
papeles que el Tesoro Nacional necesita colocar. 

74. LA EMISION DE BILLETES CONTRA TITULOS 

Los títulos entregados al Banco ·de la Nación también pue-
den ser ivendidos al Banco Central o caucionados en él, hasta la 
cantidad de m$n. 400 millones, en las condiciones ·que ambos 
convengan. La ley lha dado, pues, a la Institución reguladora una 
nueva facultad que le ·permitirá emitir rbilletes !hasta tal suma con 
la garantía de los títulos mencionados. 

Basta señalar este punto, que no por corresponder a una 
.·situación de emergencia deja de entrañar una modificación fun-
damental en el régimen de la emisión de billetes del Banco Cen-
tral, para justificar la necesidad de proceder en esta materia con 
extrema moderación. La firnneza de •pro¡pósitos en ,tal sentido ha de 
contribuir a disipar muy explica·hles preocupaciones. La posición 
del Poder Ejecutivo es bien definida, según se desprende de la 
nota que el 11 de enero pasado envió el señor Ministro de Hacien-
da al Banco Central al comunicarle el Decreto Reglameulariu dP. 
la ley respectiva. Corresponde transcrirbir íntegramente su texto, 
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pues el Banco Central propone a la Asamblea Extraordinaria de 
Bancos Accionistas tomar los conceptos allí expresados como base 
de la autorización que se le solicita. He aquí el texto: 

"En la ley recientemente dictada •para arreglar la -deuda del 
Estado al Banco de la Nación Argentina proveniente de las com-
pras de 'Cosechas, se faculta al Banco Central •de la República 
Argentina para adquirir o caucionar, hasta la cantidad de m$n. 
400 millones, los títulos que se entregan en pa,go a -aquella Ins-
titución." 

"No se establece limitación alguna en el uso de esa facultad 
dentro de la cifra referida. El proyecto del P. E. prescrihía que 
los títulos solo podrían ser adquiridos por el Banco Central para 
proveer de efectivo a los bancos en caso de retiros de depósitos. 
No creo, sin embargo, que dentro del régimen orgánico del Ban, 
co Central sea necesario usar de esa facultad con otro propósito 
que el de hacer frente a la referida eventualidad de los rbancos. 
Es más, en las circunstan'Cias presentes, usar de tal facultad con 
fines distintos significaría a,gravar el •prnceso de expansión cre-
diticia acerca de cuyos peligros la última Memoria de esa Insti-
tución ha manifestado conceptos que comparto totalmente." 

"Estoy persuadido por ello -de que al establecerse en los con-
venios que la Ley prevé las condiciones en las cuales el Banco 
Central adquirirá o caucionará los títulos en ouestión, !ba de lle-
garse a una fórmula satisfactoria que, sin incurrir en extremos 
de rigidez que impidan !hacer frente a imprevisibles situaciones de 
emergencia, deje claramente sentado que los bancos adquirentes 
de los •títulos deben seguir efectuando sus préstamos sobre la 
base de sus actuales recursos y de los que afluyan a ellos en el 
ourso de sus operaciones normales, sin considerar en ningún mo· 
mento que didhos títulos constituyen el instrumento que les pro-
veerá de recursos adicionales rpara aU1mentar sus créditos. Esto 
no impide ciertamente que, al determinarse aquellas condiciones, 
el Banco •Central no pueda reservarse la apreciación de las cir-
cunstancias en las cuales se justifique adquirir o caucionar los 
títulos para proveer a los bancos de esos rer.nrsos i!dicionales, si 
se presentara el caso excepcional en que foeran insuficientes los 
recursos existentes en el sistema bancario o no pudiera aplicarse 
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con la debida eficacia el resorte del redescuento que la ley ha 

puesto en manos del Banco Central como elemento primario de 

regulación monetaria." 
"He juzgado conveniente fijar con claridad estos conceptos 

que se inspiran en preocwpacioncs análogas a las que hoy tiene 

el Banco- Central frente a la si ltrnción m011etaria dado que este 

asunto -eri virtud de lo dispuesto por el artículo 54 de la Ley 

12.155- tendrá que ser considerado por una Asamblea Extra• 

ordinaci-a de Banco Accionistas cuya a,utorización prevía es esen-

cial Jlara .[U el Banco pueda hacer uso de las facultades que se 

le con.I.ier n. Como ante.cedente inmediato, ha de interesar tam-

bién a la Asamblea recoudar las consideraciones que con respectv 

a las funciones de regulación monetaria del Banco Central for-

muló el P. E. al 1·efexin aJ p1;oyecto que se transt.ormó en Ley: 

'Ln adquisi,ción o caución de las o·bligacione1, por el Banco en-

tra! no, seria automáti a, ni '1:aimpoco podría serlo sin grave detri-

mento pa1·a la seguxidad del sistema monetaxio p uesto bajo su 

control. Es este nn punto fundamental que el P. E. debe destacar 

muy especialrp.ente, pues el apartarse de él significaría dislocar 

seriamente la organización creada en 1935. Ni el redescuento, 

por excelente que sea la calidad de los documentos, ni la compra 

o caución de valores, deben ser funciones mecánicas que se han 

de a.tender a sola presentación de los papeles pertinentes. Es in-

dispensable reservar al Banco la facultad de real izar o no esas 

operaciones según sean las condiciones ,del mercado mon tario y 

financiero y los requerimientos de fondo de la actividad eco-

nómica;" 
"La ley aprobada ije inspil.'a en tos con eptos y las duda 

que la redaeción de algunl).s :lnod.ificaciones pudo haber sus itado 

quedaron tllsipacla p :i· xp1·e a intervención ima. Al dis uth-se 

en efecto, en la Cámara de Dipu,tados el ,despaoho <le la Comisión 

de Presupuesto y ffacienda relativo a ese proyecto, el Diuutado 

Guido propuso la redacción d 1 artículo 59 que en defini tiva se 

aprobó. En virtud de prestarse a confusión algunos de los término3 

de esa nueva redacción y de no hacerse en ella referencia al retirn 

de ·derpósitos, el Ministro que suscribe creyó oportuno aclarar que 

si la interpretación auténtica del texto era considerar que la pala-
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bra "comprometerá" no implicaba el caxácter de redescuento auto-

mático, no tenía observación que Jo,nnular al artículo. A renglón 

segu.ido el Diputado Guido prest6 su eonfo:i;midad, con el asenti-

miento inmediato de la Cámara." 
Es tanto más oportuno destacar estas directivas fundamen-

tales cuanto que la gran potencia de nuestra primera institución 

de crédito incita :frecuentemente a recarg,axl11 con nuevas oper • 

ciones peciales que vienen a agregal'se inconve.nientemente a l a 

pesada tarea de financiar las osechas. a prudente gestión. del 

Banco de la Nación y el serio concepto que tiene el Banco Central 

de sus responsaJbilidades monetarias han de contribuir a desva-

necer el temor de que pueda acudirse a la emisión de billetes 

contra títulos para facilitar la realización de dichas operaciones. 

75. INTERVENCION DEL BANCO CENTRAL 
EN LA BOLSA 

No es qu la creación de fondos conb·a titulas sea en sí un 

peligro, especialmente cuando guru:da una adecuada relación con 

la reserv:as monetarias y no está -d sti.nacla a alimenta_r la expan-

sión del crédito sino a J1acer frente a itunciones de emergencia 

en que se requiel'e dar fo ndos líquidos al mel."Cado ,para evital;' 

una ,tensión pel igrosa. En tales circunstaucias la uiera posibHid11d 

de crear esos fondos ueh, ser suficiente _para prevenir o aliviar 

esa tenslón. Es el caso uel retiro de d-ep6sitos a que se ~efier eu 

u nota el seño1· Ministro de Hacienda o el de una situación de 

e trema p resión bu átiL Los factores de fodole psicológica que 

provocan semejantes situaciones pueden -preveni.i'!le por w1a. opor-

tuna intervención d la Institución emisorn medi an te la oatlción 

o compra ele títulos. A este re pecto, es de espetar qu.e !I la ¡¡an• 

ción •del proyecto ciue arregla la deuda con el Banco de la Nación 

se agregue este afio la del otro proyecto 'bancario omctido por el 

P oder Ejecutivo al H. Congreso por el cual se autoriza al Banco 

Central a omprar vi.llores nac ionales en la plaza para onjura.r 

los peligros de evenlt11:tles h·astornos bJ,LrsáLiles. El sistema han-
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cario, con los amplios recursos con que cuenta, está preparado 
para hacer frente a situaciones semejantes. Pero el disponer de 
la facultad de comprar títulos dentro de unu cantidad adecuada 
daría a la intervención del Banco Central toda la gravitación psi-
cológica necesaria para obrar con pronto éxito en momentos de 
perturbación. 

Y a se ha explicado también que una atribución de esta ín-
dole no debiera emplearse ni para allegar recursos fáciles al Te-
soro ni para contrariar artificialmente las tendencias fundamtm-
tales del movimiento bursátil determinadas, como en otros mer-
cados, por la acción de la oferta y la demanda. Es oportuno 
recordar que las intervenciones de esta naturaleza del Banco 
Central en la Bolsa han tenido siempre carácter transitorio 50

• 

Las compras de valores han sido fuertes en los momentos crí-
ticos, pero terminaron totalmente al tranquilizarse el mercado; 
luego siguieron las ventas graduales de los mismos títulos, sin 
que el Tesoro ni el Banco Central quedasen con cantidad algu-
na de ellos. Todas las tenencias de títulos del Banco Central 
son el resultado de la acumulación de las reservas constituidas con 
sus propios ,beneficios. Esta explicación de los fines y alcances de 
la intervención en la Bolsa ha de contribuir a disipar la suposición 
de que en virtud de la acción reguladora del Banco Central las co-

GO En la primero tic ""ª~ lrtturvc.ncionc:o t¡oa Ali ,produjo al ;nioiorac Ju. ¡¡-uerra, ol 
Il anoo 'Corlt.ml ~om¡,r6 in$n. 38 1Jiúl1ton~ dé tiurloa enLr" rn~diltd.o, de n¡¡osto y 
'J)tincl)lios de sttlombro. omcnzú n vondllrlo• n -mediado• de este mes "f tennin6 
su colóctici6n llll lo Bol&n y 111odiflnte vrmts, diractu rójlartíc,iones ¡,úl,licu en 
los últimds d.íns do noviemh, claJ año 1939. Con la invusi6n de lús .Palaea 
Bajo• y lJ! unida .lo FTB,noia li<! prod ujo un movimiento iÍmi\ttr. Esta_ ve,, el p • 
ríotlo do oomprns illioiodo n Ei.ue¡¡ rlo ttbclJ do lP:LO -dur6 11crca \l-u dllf mese. Y 
modio, lo que no e, de 1U<lrnña:r al se n:cuen!a la eetle de ncnutnclm'ientoe oxlQ. 
rii,re~ U<lepoionttles que ao ptodujerQn en 6 !Jvp • y w d1J1ñ iolc>IIVR sumuTon 
111$)1. 77 mllJones. Las viinUL!I come111Aron a prinoipio• de aotil:mhn, y t1'nninntun 
ti;e• m- despu~ en novi1,1nhrc. Flnalnwn1c, 1a úilim11 inten'Cllcián Qóurrló o 
!111~ do 1%1 cµ~ndo Jos Estados Unldóu culramn 1!11 la gucrro. Se acentu11ro11 
entone , courirl nwl\!filcnll> In~ nnmprn6 reali~ da:; a rafa lle 1n conversión, y el 
llanl!!> Cenll'a l dcbM 11.dquil!Jr é.11 lotol hasta Jines do dic,icmbre m$u. 93 millones 
do l ímlos que n fim!S· de d>rll do 1942 hoh!a logrado vendOT nnevnm nto un 
mQr~lido. En ll!!ll!g upwa 1011~~ 11(1 han tcni<lo int:orvonoion a,lgunll !o, banco, pnr-
ticulareo, cuyas 1>dq;uisi<lioncs do tíhrl~ riel Cqplerno. tanto cm esre Cll40 como 
a11 c~olcruiar otra opQntunldnd, esllin det,.rmi"nndas exolusivamenLe por pro¡,í"-;! 
COllVffJlicnoias. 
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tizaciones de los valores nacionales no están expuestas como las 
de otros valores a la eventualidad de un descenso natural. El Ban-
co sólo se propone evitar bruscas fluctuaciones provocadas por 
graves trastornos psicológicos, y conjurar liquidaciones desastro-
sas, ,pero sin evitar que la plaza tome el nivel que corres-panda 
según las condiciones de fondo que prevalecen, distintas, desde 
luego, de esos factores psicológicos que suelen ser de breve dura-
ción. ·Está en el interés de todos los emisores, por otro lado, que 
cuando la capacidad de absorción del mercado pueda debilitarse 
las emisiones se realicen con la moderación indispensable para no 
resentirlo inconvenientemente. Es en esas circunstancias cuando la 
influencia de la Comisión de Valores no dejará de hacerse sentir, 
como en pasadas oportunidades, con indudables beneficios para 
todo el mercado financiero. 

76. DIVERSIFICACION DE LOS PAPELES 
DEL TESORO 
Estas consideraciones, unidas a lo que se dijo ya en otro lugar, 

señalan la conveniencia de diversificar los papeles que coloca el 
Tesoro Público en cuanto a su dura-ción, según se indicó más arri-
ba. Lps papeles ,de ,más corto ,plazo, como es lógico, están menos 
expuestos a las oscilaciones en los tipos de interés: por ejemplo, 
a un descenso de m$n. 3 en un papel de 4 % y 25 años de dura-
ción sólo corresponde, matemáticamente, una baja <le m$n. 0,40 
en Bonos del Tesoro de uno a cinco años y 2,75 % de interés. La 
existencia de estos pa·peles intermedios permitirá que los fondos 
de inversión relativamente ,transitoria puedan colocarse en estos 
papeles dejando los títulos para las inversiones largas, como ocu-
rre en las plazas financieras bien organizadas. El desarrollo de 
este tipo de operaciones podrá contribuir así a la mayor estabili-
rlad del merca-do. 
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77. HAY QUE EVITAR VIOLENTAS 
CONTRACCIONES 

Es necesario ir preparando el terreno ,para afrontar sin zo-
zobras los problemas que pueda traernos en estas materias la ter-
minación de la guerra. La creencia de que ciertas situaciones solo 
han de tener un desenlace violento, si bien se apoya en más de una 
comprobación pasada, resulta injustificada cuando con ello se 
quiere implicar que los acontecimientos futuros deben sobrevenir 
necesariamente con drásticas consecuencias. El ¡pánico y la liqui-
dación than podido iprevenirse totalmente en la Bolsa y en los ban-
cos al estallar la guerra, y el considerable esfuerzo financiero im-
puesto al país .por esta emergencia ha podido realizarse sin tras-
tornos funcionales. No hay razones ·fundadas para suponer que en 
el posible contra·golpe de la posguerra el país haya de perder el 
control de sus movimientos dejá:ndose llevar a la deriva de los 
acontecimientos. Nuestro sistema bancario y financiero dispone de 
los resortes fundamentales para volver a sobrellevar difíciles si-
tuaciones 'bursátiles y para hacer frente a una eventual salida de 
fondos llegados al país en busca de un transitorio refugio: las 
reservas monetarias alcanzan a cifras de consideración, según se 
ha visto en otro lugar, y de ellas podrá tomarse, en caso necesa-
rio, lo que sea razonable para que esos fondos puedan salir gra-
dualmente en forma tal que se eviten resultados iperjudicia1es. 
Plantéase también la posibilidad de una reacción de carácter de-
flacionista que provoque la contracción del crédito bancario con 
la consiguiente liquidación desastrosa de los negocios. Pero, pre-
cisamente, una de las razones primordiales que se han tenido para 
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la creación del Banco Central a sido prevenir estas bruscas res-
tricciones que aCe t-an en general a todas las acliv:idades por la 
estrecha inte;rdependen ia qu e."-iste entre los rustintos sectores de 
la economía. Ello in perjuicio de la liquidación ordenada. de todo 
lo que no renga 1 necesaria consistencia económ ir.a, lo cual puede 
efectuarse cautelosamente sin sacudimientos contraproclucenLc.s eu 
la estructura del crédito. 

Al formular estas consideraciones, muy lejos está el Banco 
Central de ¡;,retender lisminuir la seriedad d.e los problemas que 
puedan sobrevenir en la po guerra y de estimar ligeramente la~ 
graves re ponsrubilidades que le conciernen. Por lo contrario, pre• 
entando en la forma má~ abjetiva e] el.USO de los a ontecimien-

tos se ha subrayado con insístenoia la necesida<l impostergable 
de ciertas medidas tmas de ontit1encia, otra de previsión y for-
talecimiento, que permitirían al país afrontar los trastornos que 
pueda traernos la terminación del conflicto. 

78. NO SON INCOMPATIBLES LA INDUSTRIA 
Y LAS IMPORTACIONES 

Lo que acaba de sugerirse acerca de la política de crédito 
despu.é tle la glLena tiene pa1:ticular conexión con el desai:rollo 
industrial. La trnnctuila. actitud de los bancos será un elemento 
fundamental de estabilidad . P ro e to conci.eme u un solo aspecto 
del ·¡;iroblema, suhordiua.Jo en realidad a otro de carácter deci-
sivo. El pa¡s s encontrará con que nnn parte :importante -del con-
sumo de su J>Ol la ión y de lo que requiere para su actividad eco-
nómica se obtiene po.r el flSÍUerzo de su pr.opia, industi;ia. Si las 
iiuportacione vuelven_ a tomar su curso habitual y a tener la mi · 
ma composición que antes la indu tria primeto y l a econ mía de'i 
país en seguida poclran vexse arrastradas a una seria depi· ión que 
mal.ogre el esfuerzo de los últimos años. El conjm:arlo a tiempo 
depende de la pJopia. d cisión del país . .No (hay por qué seguir 
importando lo mismo que antes $Í alhora se produce razonaiblm;nen-
te aquí. Pel!o sí tendremos que importar ing ntes cantidades di; 
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otros artículos, no solo porque los necesitamos, sino también por 
ser .indiapensahle seguir importando para seguir e;qJoxtand . Por 
lo tanto, el problema no consiste en reducir las imporliaciones, sino 
en cambiar su composición, o en otros términos, en reestructurar 
las importaciones en forma tal que, sin menoscabo <le su industria, 
el país pueda importar lo mucho que no produce y necesita, y con 
tanta am_plitud como lo permitan sus export,aciones. 

Lejos, pues de ser ilicom¡iatible nuestro desarrollo industrial 
con el comercio exterior, ambos ·podríun complementarse a fin 
de logi-ar el máximo de provecho par-a 1a economía nacional y 
•asegurar las condicfones propicias para su már,, r11tenso desarrollo 
demográfico por la inmigración y el m· • cimiento vegetativo d sus 
haipitantes. 

Es ' te uit simple nunciado un meto criterio para abordar 
el estudio del problema, y no una :fórmula concreta. Antes hay 
que e.xa.mfoar cuidadosamente los hechos para díscemi.r lo bueno 
de lo endeble, de lo inconsistente o lo excesivamente gravoso y 
prHpa1·ar a tiempo el terreno para -que el reajuste se efectúe sin 
conmociones. En el ,nercado intern ; aflojada la tensión actual, 
no tardará en restablecerse plenamente el juego de una compe-
tencia saludahle en que tendrán que ,prevalecer los establecimien-
tos más eficientes, los de mayor prudencia, los que en estos tiem-
pos de bonanza han sabido sanear sus balances y constituir previ-
soras reservas. 

79. UTILIZACION RACIONAL DE LAS DIVISAS 

Desde otro punto de vista, se trata de un problema de mejor 
aprovecihamiento de las divisas provenientes ,de nuestras expor-
taciones: no teniéndose que importar la misma proporción que 
antes de artículos elaborados o de los materiales que hoy produce 
la actividad nacional, se padrá destinar mayor proporción <le di-
visas a la importación de los bienes de capital que requiere el 
desenvolvimiento de la industria, de las comunicaciones y de la 
act,ivida·d económica en ·general, tanto por su crecimiento orgáni-
co como para reponer lo •que exija el intenso desgaste a que está 
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sometido ,a,ctualmente el aparato ele la producción y los transpor-

tes: mai rial ferroviario y de transportes urbanos, automotorc$, 

en los ¡ue se ihnbrá llegado a w1 'bajisim.10 coeJi iente ma terial 
de aviación omercial, máquinas e iustnunentos para 1a industria 

y la agriC\Lltura y otro materiales indispensables para el desarro-

llo y segu1:idad del pai11, Todo ello sin contar el valor considerab1e 

de los anate1·i11 le ibásicos y senciales que necesitamos importar 

-según se ha vi to insi~tentemente en esta emerg ncia- cLLya 

pr i.luoción lor.111 en los asos en que sea posible, será rle gradual 

d sarroUo; y el valor uo meuos considerable de artíoul s elaho-

l'adoR de con. umo dire to qu ,1 país no fubrica, a í de los que 

ya existían al omienzo de la guerra como de los que van sur-

giendo del asomhro o desenvolvimienl de la técnica prod11ctiva 

en los grandes pa ises beligerantes. 
Hay en todo esto ol:i-o punto de innegable importancia. Cuan-

to mayor sea la prop xción de nuestras divisas que se dedique a 

la importación de e os bienes de capital o capitales 'oncrcto 

recién mencionados, ,tanto menor será 1n. nec idad que tenga el 

país de tomar Jivisas adicionales en pr · lamo o acudir a la in-

versión de capitales foráneos para promover el mayor desen-

volvimiento de su econonúa. Gran part de las inver-ion s X· 

t'ranjeras en nuestro ·país ij,Ja tomado n últi;ma instancia la forma 

de impol'tacióu de 'bienes de capitul. El d stinax a é tos una parte 

creciente de nue tras propia divisa mientras se xpanue la pro• 

ducción local de otros artículos nos pei·.mitüá logral" lo mismos 

resultados con un considerable forta lecimiento de Ju e onomía 

nacional. 

so. FUTURO DE LAS EXPORTACIONES 

En la amplitud o el ritmo con que ello pueda realizarse 

influirá naturalmente el curso de nuestras exporla ion , egún 

continúen en -la misma línea estacionada de los últ.iuu:i ' 1uince 

uños o emprendan el vigoroso nscenso de otros tiempos s.i se vuel-

ven a abrir li'beralmente los mercado rnu11d ' al ,para la produc-
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ción agropecuar ia argentina, sea para los mismos productos que 

antes, sea para otros productos que la doma11da internacional re-

quiera. 
No podríamos dejar de señalar aquí, por las proyecciones 

que ello tiene, el desarrollo de nuestro comercio con países ve-

cinos y otros ¡países ,de este continente con los cuales mantenía-

mos antes un intercambio exiguo. Adquirimos hoy en esos países 

ciertas materias primas y productos elaborados que antes com-

práiba,mos en otros, y a la vez les enviamos artículos que ellos 

necesitan esencialmente. El caudal de este intercambio, ya im-

portante, es susceptible de mayor ampliación, <litdo el desarrollo 

de la capacidad productiva que se está operando en algunos de 

ellos y en nuestro país. Se justifica, pues el dedicar sostenida 

atención a este asunto por las ventajas de distintos orden que trae 

consigo esta mayor vinculación continental. 

l. EL PROBLEMA DE ATENUAR LAS 
FLUCTUACIONES ECONOMICAS 

La mejor uLilización de las divisas tiene ad má otro signifi-

cado en un país ouyas exportaciones están sujetas a lluctunc1ones 

continuas y muy _pr01mnciadas. De _producirse en el país la mayor 

pa11te de los artí.cuJos elab xados 1u req1del:e el cons umo y la 

activ!d~d corrí nte nuest1·as importaoio·nes en ~pocas de penuria 

de d1v1sas como las que el país Oln. conocido podrían en gran par-

te limitarse a los materiales esenciales para el funcionamiento 

de la industria y de la actividad económica según hoy sucede 

p r otra raz nes. Los tiempos de \holgura de abundancia de cam-

bio ipodrían aprovechars para inrporta1· los pital(ls concl'etos 

a que se hfao refer n la y todo aquello que poi- no ser indispensa-

ble no pud.ie;ra lrae.r;se del exterior en tiempo ' ele e oasez de divi-

su. Hay qu apr v chál' las ens fían.zas derivadas de la presente 

emergt1nr.i~1, t11nto en materia cl ·importaciones como en lo que toca 

a ,las posibiüdadea que ofrece J.a política IIDOnetaria y financiera 

paro lograr prngtesivamente que el país pueda mantener Lm rilmo 
~\, 
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intenso en su actividad económica con mínima repercusión de las. 
fluctuaciones exteriores. 

82. ES OPORTUNO PLANTEAR ESTOS 
PROBLEMAS 
Tan de cerca concieni,en e ·tos problemas al Banco C ntral 

por su relación con el balance d pagos, los c:am]Jios y el crédito. 
que no ha de juzgarse fuera de lugar el mencionarlos en esta l\lle-· 
moría. Y si los conceptos anotados no tienen. otra vutud qne plan-
tear desde ahora asuntos ,de tanta importancia, a los que el país 
tendrá que hacer frente una vez terminado el conflicto, y provocar 
-su discusión, habrán cumplido sobradamente el fin que persiguen. 

También se ha querido en estas páginas expresar la convicción 
de que si se procede juiciosamente en estos tiempos de emergencia 
y el país se esfuerza, con actos deliberados de energía y previsión, 
en afrontar situaciones que no se resuelve_n espontáneamente, se 
encontrará luego en condiciones tanto más favorables para influir 
sobre su economía interna y participar en la reconstrucción de la 
economía internacional con hondo y auténtico sentido de las conr 
veniencias nacionales. 
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83. ENFOQUES GENERALES 

Ha transcurrido un nuevo año -de intensa actividad econó-
mica durante el cual el país ha seguido sorteando con éxito las 
dificultades provocadas por el conflicto bélico. La industria na-
cional ha podido llenar en 1}mena parte el -vacío dejado por la 
esoasez de productos manufacturaidos extranjeros, realizando un 
gran esfuerzo para recuperar materias primas que no lleg-an ya 
a nuestros puertos. Y, además, ha contribuido en cierta medida 
a satisfacer necesidades de otros ipaíses americanos que ihabían 
visto, al igual que la Argentina, reducirse los envíos de merca-
derías de sus •proveedores ha•bituales. 

Las exportaciones alcanzaron así un valor muy elevado, en 
cuya formación los productos agropecuarios tradicionales van ce-
diendo lugar a lo:s artículos elaborados. Y como las importaciones 
han continuado contrayéndose, pese a la favorable disposición 
para adquirir en el exterior mercaderías esenciales al país, el in-
tercambio ha dejado un saldo positivo de f;ran IIIlagnitud, que de-
termina un crecimiento importante en las tenencias de oro y divisas 
y, a la vez, en los medios de pago. 

La abundancia de disponibilidades, que se refleja en el mo-
vimiento bursátil, lb.a permitido al Tesoro Nacional colocar cre-
cidas sumas de valores directamente en el público y cubrir las 
necesidades fiscales sin acudir al crédito ·bancario. 

Esterilizada transitoriamente gran parte de los nuevoR me-
dios de pago, la incidencia de su expansión sobre los precios y 
el costo de la vida solo se manifestó en forma moderada. Ello 
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no wpidió por ci c,rto, qu el aumento de éirculnnte J1aya sido 

motivo de _preocupación. Pi1ra d cmtar uno de los factores de 

pertu.rbación monetaria, el Ministerio de Hacieuda resolvió es-

tablecer un control oure l movimiento de capitales y evitar el 

ingreso de fondos flotantes del exterior. El Banco Central, por su 

lado, vendió a los bancos una suma considerable de Certificados 

con el propósito de permitirles colo ar una .proporción impor lante 

del aumento de us di po.nibilidade y facilitarles con ello la 
aplicación de la prndente p lítiCII. que les ha recomendado seguir, 

y hacia ñnes del año inició la ·olocación de us papeles en el pú-

blico para absorber medios de pago ya creados. 

La expansión del medio circulante ha de mantenerse si sub-

sisten 111s condiciones que prevalecieron durante 1943. Frente a 

este iprnceso el Banco Cenu·al hn de proseguir la absoxción de 

fondos del público y iba de asegul'ar que la i·egulación del cré-

dito pueda llevarse a cabo perfeccionando lo in trumentos exis-

tentes, sin perjuicio de las medidas que, tras la observación atenta 

de los efectos originados por el crecimiento de los medios de pago, 

resulte conveniente adoptar a fin de prevenir consecuencias per• 

judiciales para nuestra economía. 
La prolongación del conflicto bélico, a í como su termina• 

ción, ha de suscitar otro problema que e boza1:emos cu las pági-

nas siguientes en cuanto e vinculan a cuestiones qu interesa11 

t1;m directamente al l3anco omo el bn1ance de pagos los cambios 

y el crédito. El país se rha ido preparando parn r solver difíciles 

problemas, y sl!!Lrá afronta1· con capacidad -y netgia los que le 

depare el porvenir, insp irándose en los aut •nllcos interese na• 

cionales. 

84. LA EXPANSION INDUSTRIAL Y EL VALOR 
GLOBAL DE LA PRODUCCION 

El volumen de la producción industrial ha experimentado un 

núevo aumento en 1943. El índice del número de obreros ocupa-

dos -que con algunas reservas puede aceptarse como representa-
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tivo de la actividad industrial- creció en 1,7%, mientras que en 

1942 su aumento fue de 6 % y en 1941 de 5 %. 
Por supuesto que el desarrollo no iha sido parejo en los dis• 

tintos se tores de la industria. En la mayoría de los renglones la 

produoci6n se ha expandido para llenar, dentro de lo posible, los 

claros dejados por la impor tación en nuestro país y las necesida. 

des 1provocadas p_or causas análogas en algunas naciones extran• 

jeras. En las pocas ramas en que se ha contraído la actividad, 

la escasez de materias primas ha sido el factor principal del 

descenso. 
Para lograr esos resultados el equipo mecánico existente fue 

objeto de intensa ·utilización, y su desgaste no ha podido campen• 

sarse con la renov-ación de maquinarias que se opera en épocas 

normales. La circ1rnstancia ,de que el país esté consumiendo sin 

reposición parte de sus bienes de capital determina una acumula-

ión en la demanda de eso bienes que deberá satisfacerse con 

importaciones tan ·pronto como las circunslancias lo permitan. 

En valor, la ,producción industrial creció aproximadamente 

en 10% ,con respecto a 1942, según estimaciones conjeturales, nue• 

Estimación conjetural del valor de la producción 

Valores globale!I de Ja producción V:rlores ncto1 
creados por ]a prÓducdón 

Año Agropecuaria 

1 Ganadera 1 

Industrial 

Agr!co1a Total 
Agropecuaria 1 Industrial 2 

(E11 rnillo11~s d~ mln,) 

1935 1.850 1.050 2,900 3.330 2.150 1.300 

1937 2:300 1.350 3.650 4.475 2.850 I.550 

1939 1.800 1.300 3.100 4.830 2.400 1.750 

1940 J.550 1.3:iO 2.900 5.050 2,200 1.850 

1941 1.800 1.550 3.350 6.100 2 .500 2.100 

~9'1.2 L750 1.750 3.500 7.000 2.700 2.650 

1943 1.600 1.750 3.350 7.800 l(.600 2.700 

1 V:alor s:1ob2J tn rl h1pr de producción meno, el valor <le los m.:u,e.ti::iles consumidos en eI 

pr<><l<IO do pto~ucd6n. 
:: V;tlOf d e 105 prutlUC101 e.h1bor.td0t meno! costo de las materias prima,, env:t~e!I. combuslibie, 

~· u.e.ri fa clCCrrfca. cumprudrt. 
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vo aumento que compensó con exceso el descenso que a raíz de 
la pérdida casi total de la cosecha de maíz se registró en la pro-
ducción agrícola. Y como la ganadería se mantuvo prácticamente 
en el nivel de 1942, el valor de la producción del país, consi-
derada en su conjunto, superó ligeramente en 1943 las cifras del 
año anterior, como puede verse en el cuadro anterior. 

Para comparar el esfuerzo productivo realizado por las dis• 
tintas actividades, debe deducirse del valor total el costo de los 
materiales y combustibles consumidos en el proceso productivo. 
Del cotejo de estos valores netos resulta que el valor creado en 
1943 por la industria fue levemente superior al de la actividad 
agropecuaria. Se acentúa con ello la transformación que viene 
experimentando la economía argentina desde hace unos años bajo 
el estímulo de la situación creada por el conflicto bélico, y se 
determina así una pronunciada variación en la distribución de la 
renta nacional, comparada con la que rigió hasta fines de la década 
anterior. 

Contribuyó asimismo en forma destacada al mantenimiento 
de la intensa actividad económica desplega·da en el país la deman-
da de materiales para las construcciones privadas, cuyo volumen 
sobrepasó lo edificado en el año anterior en aproximadamente 
7 %, y para las obras públi,cas, en las que se invirtió prácticamen-
te la misma suma que en 194,2. 

85. EL SALDO FAVORABLE DEL COMERCIO 
EXTERIOR HA SIDO MUY ELEVADO 

Las restricciones i,Ill!puestas en algunos de los países pro-
veedores por las exigencias de la producción bélica, actuaron en 
1943 sobre el volumen de nuestras importaciones con mayor in-
ten iclad que en el pasado. Siguió iniluyendo imismo la escasa 
di ponihilidad de bodegas, principalmente en l qu on ierne al 
transporte <! P. rmmh1111L-rhles líquidos. El volumen físico de las 
importaciones, medido a través •del índice de los valores de tarifa, 
volvió a reducirse así en 34%. Particularmente intensa ha sido 
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la dismi,nución en algunos renglones; bastará decir, para dar idea 
de ello, que en maquinarias, en vehículos, en caucho y sus manu-
facturas, las cantidades importadas en 1943 apenas representan el 
10 % de las adquiridas por el país en el exterior durante 1939. 

Cantidades de las importaciones argentinas, por principales rubros 

R u b ro 

Sustancias aUmenticias .... ... . 
Texti1es y sus manu,facluras . , . . ... . 
Car-bonato ide sodio y socia cáustica. . ... 
Otros productos químicos 'Y .fa,rmacéuticos 
Papel, cartón y sus artefactos , . , . , . . . . 
Maderas y sus artefactos ...... , , .. .... . 
Hierro y sus artefactos . . . . . •••• . . • ... 
Maquinaria y vehkulos . , ... . .......... . 
Metales, excluido el ,hien·o ry sus artefactos 
Piedras, tierras, vidrios y cerámica . . . .. 
Combustibles y lubrican tes . . , . . , . , . . . , 
Ca,ucho y sus manu.faeburas . • , . . . . • . .. . 

193!1 

418 
146 
64 

157 
222 
591 
693 
157 
1 JO 

2.044 
5.03] 

14 

1942 !943 

(En miles de ton eladas) 

192 
!05 
56 

113 
156 
469 
127 
41 
99 

1.557 
1.550 

4 

16G 
63-

116 
85 

14-6 
400 

76 
16 
50 

l.482 
1.068 

l 

El referido descenso en el 'Volumen total de las importacio-
nes se refleja en los valores, que se reducen a m$n. 799 millones. 

En cambio, para las exportaciones, se detiene la contraccióE 
iniciada en 1939 en el volumen y aumenta considerablemente el 
valor hasta superar los m$n. 2.000 millones. EI saldo favorable 
del intercambio resulta así el más elevado que se registra hasta el 
presente: m$n. 1.257 millones. 

El incremento en el valor de las exportaciones proviene, en 
parte, del alza de los precios a-gropecuarios, pero especialmente 
de la modificación sustancial en su estructura que resulta de 
los cambios ocasionados por el conflicto bélico. Por su inciden-
cia en la economía del 1JaÍs, conviene -analizarlos siquiera en for-
ma somera. Se ha reducido el volumen y el valor global de los 
productos <le la agricultura que tradicionalmente ven<líamos al 
extranjero y se -ha acrecentado la participación de los productos 
de la ganadería a favor de mejoras en los precios, pues, en vo-
lumen, Re han rnRnt1mido prácticamente constantes. 

Pero el !heaho más significativo es el 'gradual aumento que 
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experim~ta el valor de las exportaciones de productos indu tria-
les -especialmente tejidos, productos químico y medicamento -
a la v z que el recimiento de los envíos de pro'du tos agropecun-
cios con cierto grado <le industrialiwción. Lo primern indica hasta 
ué rpunlo Jn industria nacjonal va extendiendo su función de pro-

veedora de otros países. Lo egu.ndo da la medida en que la esca-
gez de bodegas ha venido a sumarse a }o¡¡ factores que lrnn. estim u-
lado el proceso •de industrialización .del país. 

Distribución de las exportaciones argentinas, por grandes rubros 

(Sobre la base de los valores reales) 

Rubro de la estadística oficial 1939 1942 1943 

(En '/,) 

Produ,ctos de la ganadería ········· 43,8 60,6 52,7 

Productos de la agricultura ············ 48,S. 21,6 22,7 

Proc1uctos forestales ....... .. . ..... . . .. 3,0 2,4 2,1 

Productos de la minería .... , ...... . . .. 1,2 1,8 2,0 

Productos de la caza y de la pesca -• ·· 0,3 0,6 1,1 

Produaos industriales ················· 2,9 13,0 19,4 

86. LA EXPANSION DE LOS MEDIOS DE PAGO 

El elevado saldo del intercambio se ha Lrad11cido en un su-
perávi t del balance de pagos de casi igual magnitud, y éste ha 
da,do lugar a la aclg~tisici6n de oro y di-visas por mSn. 1 .363 mi-
llones G!l con e~ consigui nte aumen to de los depósitos corrientes 
y de los billetes eu el público. 

Es ésa la -única causa de ex.paosión de los meclios <le ,pago, 
pues los factores interno$ qu tuvieron considerable impartancia 
n los aumentos 1e años anteriores determinan <in 1943, por el 
ontrario, una dismiuuc.ión de m$n. 56 millones. Ello se debe a 

52 De este importe corresponden m$n. 144 miJlones a las divisas destinadas a la repa• 
triación de deuda externa. 
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Evoluc:l6n de los medios de pato 
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que las operaciones de com~ra de cosechas no ex1,g1eron nuevas 
inversiones y a que el crecimiento extraordinario en la colocación 
de valores nacionales en el público ha permitido al Gobierno no 
utilizar esta vez_ fondos \bancarios para cubrir sus necesida,des. Al 
mismo tiempo, los bancos han disminuido sus préstamos al público. 

Sitiuación monetaria 

Variaciones en: 
Concepto 

1 1 1 1939 1940 1941 1942 19H 

(Aumentos o disminuciones en millones de ,nSn.) 

Medios de pago .,., .... .. .... .. .. .. 227 69 767 700 1.083 
Depósitos corrientes ........... . .. ... 181 29 566 511 834 

Del !público ······················· 
De Gobiernos y Reparticiones Oficia-

110 33 576 33! 440 

les ............................. 71 62 - 10 183 ~94 
Moneda en el público ................ 46 98 201 186 249 

Origen de los medios de pago ······ 261 44 1.051 947 U07 
Factores internos ............... ..... 113 34 593 48:? 56 

Préstamos netos al público . .. ··•· - 128 15 - 148 69 78 
Financiadón de cosechas ..... , 213 505 242 32 
Otras necesidades fiscales ········• · 23 9 192 165 36 
Emisión subsidiaria y reemplazo de 

billetes .......... ,, ............. 5 28 44 6 18 
Factores externos ···················· 148 78 458 465 1.36) 

Oro ······························ 171 - 160 268 416 790 
Divisas de Hbre disposición .. . ... . . 47 31 176 - 6~ 3 
Libras bloqueadas ·········•· ·· ... ll 56 53 175 414 
Otras divisas •bloqueadas ··········· 13 5 - 39 - 61 12 
Lfüras utilizadas para repatriar deu-

da en 1943 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 144 

Medio• de pago absorbidos ······•·-· 22 86 265 257 177 
Depósitos a plazo ............... ... .. 13 48 125 296 245 

Depósitos de ahorro ··············· 5 11 lll 213 260 
Otros depósitos a plazo 1 . . . . . . . . ' . 8 37 H 83 15 

Certificados del Banco Central en el 
público ·······················•··· 41 

Fondo de divi[as ...... .. .. . .. ...... 35 - 38 140 - 39 - 109 

' Inclu.ye las "Cuentas nuevas del exterior". 
"\ 

Por lo demás, una parte de esos medios de pago pierde su 
carácter activo al radicarse en depósitos de ahorro, a plazo, ju-
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diciales y cuentas nuevas del exterior, e invertirse en Certificados 
de Participación en Valores Nacionales colocados en el público. 

El aumento neto que se 1produce como resultado de estos 
distintos factores asciende a m$n. 1.083 millones, cifra por cierto 
muy superior a la de cualquier -año anterior. Pero buena parte 
de los depósitos corrientes y billetes en el público creados por 
las causas que acii!bamos de analizar se han mantenido inactivos 
según hemos ·de ver más adelante. ' 

87. LOS MEDIOS DE PAGO Y LOS PRECIOS 
INTERNOS 
Util será analizar ahora cuáles han sido las consecuencias 

del aumento de los medios de pago, desde que es frecuente aso-
ciar íntimamente dicho fenómeno al del alza general de precios . 

Los estudios, muy detenidos, de que ha sido objeto este pro• 
blema en los últimos años permiten conocer con mayor precisión 
algunos de sus aspectos más importamtes, aunque no se haya 
llegado a una explicación plenamente satisfactoria de la forma en 
que se desarrolla el proceso. 

En su expresión más esquemática, puede decirse •que el nivel 
de precios tiende a modificarse cuando en un período dado se pro-
duce un desequfübrio entre la cantidad de bienes y' servicios dis-
ponibles en el mercaido y los ingresos monetarios que la población 
se halla dispuesta a invertir en la adquisición de tales bienes y 
servicios. 

El desequilibrio entre la cantidad de bienes y servicios y los 
ingresos monetarios de la población puede ocurrir cuando se en• 
vían al exterior mercaderías sin recibir el equivalente en artículos 
importados, o cuando ·parte de la producción se destina a fines no 
vinculados con la actividad económica normal; y tiende asimismo 
a producirse cuan:do wquellos ingresos aumentan artificialmente por 
la expansión del crédito bancario que no responde a las necesida-
des propias del proceso indUBtrial y comercial, o bien por el in• 
greso dfl fondos ,dfll exterior cüya inversión en el pais no se traduce 
en un aumento de importaciones o de la producción interna. 
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l'n:ra que en cualquiera de e as condicione se opere un alza 
de precio1; es :menester qo. la oferta de _bienes y servicios no prreda 
expandii-se en la medida suficiente, y sobre todo que el excedente 
de l.os ingr o monetarios con reS!peoto al valor de los bienes dis-
ponihles a un precio dado no se esterilice por atesoramiento o 
inactividad. 

Se ve, pires, que el nudo J>r.incipal del p1·oblema no reside 
tanto en el volumen de los bienes d.isp nibles y el monto <le lo· 

medios de pago como en la utiliza :i6n que de ellos bace el pú• 
blico. Si por circunst-ancias aspe ial s se generaJiza el deseo de 

transfonnar el dinero n bienes de cualquier índole, 1a presión 
sobre los precios pu de ser muy intensa aun sin ex istir aumento 
n los medios el pago. En cambio, si el púhlico rprefiere a'horrar, 

pµed. 1ha,ber un onsitlerable aumento de los medios de pa·go sin 
que por ello suban los precios. 

88. HA HABIDO ESTERILIZACION DE MEDIOS 
DE PAGO 

Lo acontecido ep Wlestro país en 194,3 e ilustrativo al res-
pecto. El Go'biemo y las r particiones oficiales acumularon dllJ'an-

te el año im.pol'tantes fondos en sus cuentas, retirándolos de hecho 
del proce o circulatorio. El público por u. parte mantuvo como 
i-eservas líquidas inmovilizadas una p,roporción de lo dep 'sitos 
corrientes según lo demu stra el sensible des n o de su -velocidad 

de circulación ~3• Hay motivos, asimismo pai-a suponer que tal 
como ha o.currido en oh·o¡¡ paises par~e del aumento de los billetes 
en ·irculación. 1ba ·per.manecido ina tiva. Hubo, pues intensa eri-
liu. ió11 o, atesotam.ieoto t:ransitorios cou que se compensó un gran 

p81'Le el crecim:iento registrado 11 los de_pósitos corrient y los 
billetes en el público. 

63 Así s d prendo do la cornpn.rlici.ón eotn, ol numimlo do los depósitos corrlcnl s 

del p(iblico y el de fos ,p•gos· efeoturudos co11 oru,qucs gira,dos cont rn esos dopó. 
sitos. Mie.nLrns nq11éllo ~uh,:.o en 19 fo, ós o• solo crecen en 12 o/o , do tal sut1rte 

que 4a velocidad de circulació.n disminuye en 6 %. 
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Por otro lado, los medios ,de pago ,que conservaron su carác-
ter activo no pudieron ejercer presión sobre los precios de ciertos 
artículos para los cuales el Gobierno Nacional fijó nuevas cotiza-
ciones máximas, ni sobre los alquileres, que fueron rebajados tam-
bién por disposición gll!bernamental ,y cuya incidencia en el pre-
supuesto familiar es, en nuestro país, muy importante. 

,El proceso de esterilización descripto más arriba y las me-

didas adoptadas por el Gobierno Nacional se reflejan en los ín-
dices de precios mayoristas y del costo de la vida, cuyo aumento 
en el conjunto del año es reduci-do 54. Sería infundado, sin embar-
go, concluir que es •posible despreocuparse del crecimiento de los 

medios de 'Pª'go; su evolución debe seguirse de cerca para aplical", 
tan pronto como las circunstancias lo aconsejen, medidas moneta-
rias, financieras y económicas a fin de contener, en primer término, 
la expansión de los depósitos corrientes y de los billetes en el pú-
blico y, en cuanto ello no sea posiible, su repercusión desfavorable 
sobre el nivel de precios y el costo de la vida. 

89. LA POLITICA DE ABSORCION DE FONDOS 
DEL PUBLICO 

Mientras subsistan las restricciones para proveernos de ar-
tículos importados y estemos en condiciones de mantener nuestras 
exportaciones en nivel elevado, los medios de ,pago han de seguir 
creciendo como consecuencia del desequfübrio de nuestro inter-
cambio. Las medidas a adoptarse para atenuar directamente el au-
mento de los recursos monetarios en el público que se crean a 
raíz de dicho desequilibrio, deberán ser en estas condiciones objeto 
de estudio para que no incidan perjudicialmente sobre los intereses 
generales del país. 

Entre tanto, ·deberá tratarse de absorber con la mayor eficacia 
posible los medios de pago cuya creación no puede evitarse. El 

34 Los instrumentos de medida son evidentemente impel'Íectos. Por ello el aumento 

de 5 % en el índice ·de precios mayoristas y de 1,5 'o/o en el del costo de la vi<la 
no d~be tomarse en forma rigurosa, .sino como indicación de una tendencia. 
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Banco Central, a pesar de estar autorizado desde 1942 a vendel' 
certificados en el mercado ahierto, no inició estas colocaoione¡¡ 
hasta setiembre último, a fin de permitir al Gobierno negocia1· pre-
viamente los valores necesarios para satisfacer sus requerimientos. 

Espanal6n neta del crédito 
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No .hubiera tenido bj to práctico que el Banco Central ah-
orbi ·e .fondos d 1 pú.blico mientras quedaban esas ne ·esidades 
·in cuhri:rse pues en tal caso e] Gobiern s hu.brin visto obli-
"· , 
1;ado a recurrir al crédito bancario, y toda tentativa de esteri-
li7,aci6n ha!bría si-do inopertmte. A medida que en el fuluro la a-
pacidad del mercado de títulos exl:ed.a las necesidades del Gol íi,rno 
Nacional y se difu.t1'dan UJ.s caracte-risticas de los cert.i:f.icados del 
Banco Central, l.iahrá d intensificarse la colocación de estos pape-
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les a fin de neutralizar en la mayor medida posible el crecimiento 
de los medios de pago. Para hacer más efectiva la esterilización ·de 
los recursos que se retiran del mercado, el Banco se propone asi-
mismo, en una etapa ulterior, lanzar papeles de mayor plazo. 

90. FACTORES QUE HAN DEJADO DE INFLUIR 
EN EL PODER DE COMPRA 

En virtud de las medidas adoptadas por el Gobierno Nacio-
nal, el crecimiento de los medios de pago por fa<:tores externos 
no habrá de verse indebidamente a ·entu11do en lo sucesivo por la 
entrada de capitales que solo buscan un refugio transitorio en nues-
tro país, sin ningún beneficio para nuestra economía y con perni-
ciosos efectos monetarios. 

En cuanto a los factores internos que determinaron en el pa-
sado el aumento de los depósitos corrientes y los billetes en el 
público, corresponde destacar en pr1mer término las disposiciones 
adoptadas por e1 Ministerio 'Cle Hacienda de la Nación on lo que 
r pe ta al equilibrio entre los gastos y los 1·ecursos. lndisculible 
significado tienen al respecto el allmenlo del irnp118$to a los réditos 
y la creación de dive1-sos gravámen --como lo:¡ impuesto a lo· 
beneficios extraordinarios y a ciertos gastos superfluos- que se 
dieron a conocer al aprobarse el Presupuesto General para 1944; 

Debe señalarse, asimismo, que es propósito del Gobierno Na: 
cional respondiendo a una sana política, reiteradamente expuesta, 
esforzarse por colocar en el público los valores necesarios para 
wbrir los ·gastos ,que se ,ha previsto financiin con Lilulos, y la 
demás o aciones ue no se cubran con recw-sos nonnale del 
ejercicio. 

<Esa misma política iha de pemiitir, si las posibilidades de co• 
locación en el público se mantienen al alto nivel actual, cubrir, por 
lo menos en parte, con recursos de ese origen los requerimientos 
para la compra de cosecha, y no acudir para ello a los bancos. 

215 



LA POLÍTICA MONETARIA SEGÚN LAS MEMORIAS 

91. DEBE SEGUIRSE UNA PRUDENTE POLITICA 
DE CREDITO 

Los pr'stamos bancarios constituyen uno de los factores po• 
teuciales de in1portancia en 4 creacióu de ciroulante, y d ahI 
que, entre las hmoiones del Bnn o Central la L y mencione es• 
pecialme11te la de regular el crétli.to. 

En 1943, los bancos, a pesar del cuantioso aumento que se 
ha operado en sus recursos, lejos de aamenta1· sus pré tamos y co• 
locaciones, los ban di minuido. Los pa-pele.s Lte el Banco Central 
ha colocado en esas ir tituoiones, para pexmiti.cles invertir transi• 
torin,mente parte del exceso de d.isp 111bilidades, han sido sin duda 
un 1actor muy impo1tante par.a el mantenimiento de la prudente 
política de los bancos, como también lo fueron l¡i,s recomendacio• 
ne sO'bre la convenie.n •ia de no sobrnpasa1· limite¡; razonables en 
la iuversi6n d los dep6sitos. ero ha tenido además gran influen-
cia el concepto d r ponsa.hi1idnd on que las instimoiones han 
manejado ta.o delicad resorte monetario. 

Vea,moa cómo se ha traducido todo ello e11 las cifras de los ha• 
lances de los ha.neos. De los m$n. 637 millones que éstos recibieron 
pox el aumento d los depósitos a la vista y a plazo, alrededor de 
la mitad, o sea m$n . 323 millones se invirtió e¡i e;irti.ficados del 
Banco Central, papeles en.cialmente líquidos. El re-Sto, junto con 
la disminución neta de sus préstamos e inversione-s al mercado, que 

umó m$n. ,5 millones foe a engrosar el efectivo en caja. 
Pa.ra apreciar la extraordinaria situación de liquidez a que 

se ha llegado, bastará decir que el efe Livo d los 'bancos re_prcsen, 
ta fa mitad d,e las bligaciones a la viiita y que ese efecti'vo unido 
a las inversiones e:n llªl?eles del Banco Central y valores a corto 
pl azo del Estado, cubre la total,ldad ue aquellas obliga iones. Si 
_e suman ad más 1os préstamos y otras inversiones .realizables a 
plazos omunes, queda cubierto oon exce o todo el pasivo. 

on todo es l)reci o qu,e lo ban os sigan Eortale iendo u 
ef ctivo con la casi totalid~d de los nuevos depós¡tos que reciban, 
a fin de que puedan estar en condiciones tle hacer frente a cual-
quier contingencia que pudiera Uegar a presentarse a 1a te11mina• 
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ción de la ·guerra. La abundancia de disponiibilidades le . . , 
atender los requerimientos de fondos sin acudir a la 1s1· pue~dm1t~:ª 
ºnte d 1 d , q 1 acion 
I _nsa e va ores o e prestamos como podría ocurrir si no 
tuviesen en lo sucesivo la conducta seguida hasta ahora. man-

Principales rubros de los bancos comerciales 

Vari aci ones en: 
Rubro 

1939 1940 1941 '1 942 19H 

(Aumentos o disminuciones en millones de m$n.) 

Efectivo en caja r depósitos 
en el Banco Central . .... . 135 - 10 128 265 381 

Certificados del Banco Central - 118 36 - 76 13 323' 

Préstamos ······ 41 63 - 125 92 - 106, 

Al público 27 31 - 70 115 - 106 

A Gobiernos " ., 14 32 - 55 - 23 

Inversiones .. , ... . 79 - 66 277 157 93 

A plazos cortos e inte,·mcdios 39 - 39 268 85 66 

Letras de Tesorería ... ... 39 - 39 28 98 17 
Bonos del Tesoro . ... .. 240 13 49 

A plazos largos .... 40 - 27 9 72 27 

Operaciones con la Junta Re-
guiadora de la Producción 
Agrícola ··············· 213 505 242 - ,2 
Adelanto,s . . . . . . . . . •··· 213 505 8 - 754 
Bonos del Tesoro .. 
Obligaciones Ley N• 12.BÚ ·: 

250 400 
322 

Obligaciones ················· 98 - 6 no 732 687 

A la vista,.,,,, ... • .. . , . . ,. 110 32 603 488 498 
A plazo ............. .. ... . . - 12 - 38 107 244 189 

Es ésa una p l't" "d o l ica someh a -a experiencias anteriores cori 
resultados satisfactorios. Se recordará que el B C 1 d' 1 aneo entra reco· 
men o den 937 a las instituciones bancarias dispusieran prudente• 
mente e su exceso de efectivo para evitar una expans1ºo'n d d" 
de 1 · 

1
, e me 10s 

pago y as estimu o a reservar sus recursos para el momento 
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EToluclón de los principales rubros bancarios 
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oportuno. 1Estos fondos constituyeron un elemento favorable, al de-
clararse la guerra y al extenderse unos meses más tarde el con-
flicto, para evitar liquidaciones precipitadas de valores y reduccio-
nes de créditos que hubieran provocado repercusiones psicológicas 
inconvenientes y graves trastornos a nuestra economía. 

92. NUEVOS INSTRUMENTOS DE REGULACION 
DEL CREDITO 

El hecho de que en las presentes circunstancias las recomen-
daciones del Banco Central y la colocación de sus papeles de ab-
sorción hayan constituido elementos eficaces para que los bancos 
prosigan la prudente política a que se ha hecho referencia, no signi-
fica ·por cierto que los instrumentos de que se dispone no sean sus-
ceptibles de perfeccionarse. En efecto, en momentos como los ac-
tuales en que el exceso de disponibilidades bancarias es tan grande, 
si se pretendiera absorberlo mediante papeles del Banco Central 
hwbría que entregar a las instituciones de crédito una cantidad ex-
traordinaria de valores, que determinaría el pago de elevados inte-
reses por sumas que los bancos han recibido sin necesitarlas para sus 
neg-0cios y, en buena parte, sin costo alguno para ellos. La opera-
ción resultaría así innecesariamente onerosa y reduciría en forma 
inconveniente los instrumentos que se requieren para actuar sobrt' 
lo,s medios de pago del público. 

De a!hí que la mayor parte de las legislaciones extranjera, 
confieren a los organismos de regulación monetaria facultades para 
elevar el efectivo mínimo de los bancos cuando las circunstancias 
lo 'hacen aconsejable. A falta de disposiciones que encaren entre 
nosotros la posibilidad de elevar el efectivo mínimo se ha pensado 
en recurrir a convenios o acuerdos que permitan a los bancos adhe-
rirse a una política monetaria sana, limitando las colocaciones que 
ofrecen riesgo desde el punto de vista monetario, fortaleciendo sus 
efectivos y aumentando las reservas, Hay actualmente a estudio me-
didas para ,hacer más efectiva la regulación del crédito, y se tiene 
el propósito de llevarlas en breve a la práctica. 
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93. LA COMPRA DE LAS OBLIGACIONES DE LA 

LEY N~ 12.817 

En la Memoria de 1942 se comentó -con amplitud la facultad 

que la Ley N9 12.817 confiere al Banco Central para adquirir o 

caucionar ha1,ta m$n. 400 millones de las obligaciones emitidas 

por un total de m$n. 750 millones en virtud de dicha Ley y entre-

gadas en 1942 al Banco de la Nación Argentina para consolidar 

la deuda del Estado por compra de cosechas. 

Al estudiar la financiación interna del plan de repatriación 

de deuda externa anunciado por el Min istro de Hacienda de la 

Nación, se vio la onv n iencia de thaoer uso def initivo de esa fa-

cultad, y se ad1quh iel'on, ¡:,or lo tanto, los m$n. 400 millones do 

obliga iones. La operación se justifica ampliamente por el destino 

dado a e os fondos y es perfectamente a:ua desde el pun to de vista 

monetario, puesto que los recursos cr aclo mediante la compra de 

esos papeles se cancelaron con operaciones compensato1ias : en la 

parte que correspondió al monto ele los em préstitos llamado. a rns-

r:ate para el 19 de enero, o sea m$n. 175 millones 5
' en la adq:uiai-

ción de libras esterlinas y, en lo CJ1le e refiere a los n, n. 225 mi-

llones restantes, con la suscripción de Certiiieatlos do Participiteión 

en Valores Nacional , de acuerdo con lo que dispone el a rticulo 89 

del Decreto 9.114. E tos últimos fondos han sido absorbidos así 

t.ransjto;ciamen.te hasta tanto se utilicen en fu turas operacion s de 

11epatriación. 

94. LOS PROBLEMAS DE POSGUERRA 

En e te somero onáli is d lo principal es hechos vinculados 

al desarrollo de la si tuación conóntlca y monctul'.Ía ele nuestro paí 

y a la forma en rne se encaran los 1:roblemas que esta última plan-

tea, no !hemos referido de paso a la consec11enoia ele l a tcrmi-

GG En eslc ímportc se incluyen mSn. ~l millone,; correspondientes a los IÍtulos adqui-

ridos co:n an\q.rloridad por el Tesoro Nnc]oru,l (véase también págs. 184-188). 
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nación del conflicto bélico. Hondas y serias han de ser las trans-

formaciones que se produzcan entonces en el mundo e intensa su 

repercusión sobre nuestra economía. Pero el nuevo aumento de las 

reservas monetarias del país y el constante mejoramiento del estado 

de los bancos permiten reafirmar lo dicho en ocasio11es anteriores. 

a saber, que el proceso que se opere al término de la guerra podrá 

desarrollarse sin originar trastornos fundamentales en nuestro sis-

tema monetario y financiero. 
Los difíciles momentos de la iniciación del conflicto se han 

sobrelle~ado sin pánico ni liquidaciones precipitadas de valores y 

hay motivos para esperar que se podrá actuar con igual eficacia 

cua?do nuevas circunstancias lo erijan. La notable liquidez ban-

cana, a la cual se agregan las posihil idade de redescuento en el 

Banco Central, permitirán p1·evenir cualquier derivación inconve• 

niente sobre el crédito, sin perjuicio de la liquidación ordenada de 

aquellos préstamos que convenga disminuir. 

Ello no obstante, según dijimos en nuestra Memoria anle¡:ior 

es conveniente que se vayan analizando a tiempo los p ·oblemas 

vinculados no solo a la política de crédito, sino también a la utili-

zación de las cuantiosas disponibilidades de oro y divisas que se 

han acumulado, y que se defina la conducta a seguir. A este res .. 

pecto, recordar •mos que, a título de simple planteo y para contri-

buir a la dilucidación de tales cuestiones, señalábamos allí que el 

desarrollo industrial alcanzado por el país no es incompatible con 

el mantenimiento de un alto nivel de importaciones si los recursos 

de que elispon.emos para compras en el exterior se aplican prefe-

rentemente a. la importación d las materias primas y de los •bienes 

de capital que la industria y los transportes necesitan para compen-

sar el intenso desgaste a que se halla sujeto ahora su equipo y para 

su natural crecimiento. Dicha política implicaría a la vez una uti-

fo:ación más racional de las divisas disponibles y contribuiría a 

atenuar las fluctuaciones económicas. 

Debe recordarse, asim:ismo, que la u Lilización de las reservá8 

de oro y clivi as que el país acumllUI estará strechamente ligada 

a la poli ti ca conómit:a qu e las principales naciones q11e comer-

cian con la Argentina resuelvan seguir después de la guerra y 11 

los sistemas que imperen para l a liquidación de las transacciones 
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monetarias. 
Desde mucho antes del conflicto :béli o, 1os pa;gos relativo a 

las operaciones comerciales y financieras que los pa.[ses realizan 
entre sí se ha,n ido efectuando en medida crecie.nte a través d 
convenios de trueque o compensación, mediante Jo ual s se lut 
intentado obtener el equilibrio del balance co¡nercial o d_e pagos 
entre las dos naciones contratantes. La amplitu.d que han alcan-
zado las operaciones quP. se liquidan a través de esos convenios 
y los grandes saldos acumulados plantean serios problemas <p1 
ha de ser necesario considera r para p der volv r a un régimeu 
adecuado de libertad monetatia. Y no es ooe por ·ierto el ú.1'1ico 
escollo que se encuentra en el camino cuando se trata de deter-
minar cuál es el sistema más apropiad para lograrla. 

De ahí que el mecanismo monetut io y crediticio internacio-
nal de posguerra _haya sido objeto de tudios tendi ntes a pro• 
mover a tiempo la discusión del pr bl mn que se halla a{m en ti.na 
etapa preliminar. Pero la importancia que en la economía argen-
tina tiene el comercio exterior explica la e nven ien in de seguir 
muy de cerca la evolución de las idea sohre ste particular a fin 
de que puedan adoptarse en momento oportuno las soluciones más 

convenientes al país. 
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95. REPERCUSIONES SOBRE LA ECONOMIA 
DE LA ARGENTINA 

El mundo ha entrado en el sexto año de una guerra que ha 
t:nvuelto directa o indirectamente en sus consecuencias a todas 
las naciones, 1 eligerante y neu:trales. 

Las honda repercusiones del conflicto sobre la situación 
económica de Ja Ai-gentina tan estrec]1amente vinculada on la 
del resto del mundo a través del comercio exte1·io.r, se hnn ana-
lizado año tras año en nuestras memorias. Parece oportuno hacer 
esta vez una síntesis de la evolución que se ha operado en nuestro 
país desde el comienzo de ese ya l81'go proceso para comprender 
mejor la posición actual y precisar las medidas que convendría 
tomar mientras subsistan las condiciones qu l10y imperan. "Ell 
ha de permitir referimos luego a las probabilidades de que esas 
condiciones se alteren cuando al cesar la gue;rra sobrevengan los 
inevitables cambios que han de producirse en el mundo, y con-
cluir señalando la actitud que en ese momento debería adoptarse 
para evitar innecesarias perturbaciones en nuestra situación eco• 
nómica y monetaria. 

96. LA CONTRACCION DE LAS IMPORTACIO-
NES Y LA ACTIVIDAD INTERNA 

El problema más serio que se ha presentado al país en el te-

rreno económico ha sido la intensa contracción de los abastecimien-
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tos procedentes del exterior. 
Algunos de los proveedores tradicionales de la Argentina fue-

ron desapareciendo como tales por efectos de la guerra, y los; que 
conservaron ese carácter redujeron sensiblemente sus envíos de 
mercaderías a raíz de las exigencias bélicas y de las dificultades 
de transporte. El volumen físico de las compras efectuadas por la 
Argentina en el exterior apenas alcanzó así, en 1944, a una tercera 
parte de lo que representaba en el período de preguerra. 

Es en los bienes de capital, especialmente las maquinarias y 
los elementos de transporte, donde mayor ha sido la repercusión 
del descenso de los abastecimientos, debido a las dificultades en 
que se encuentra el país para reemplazarlos. Pero la reducción tiene 
carácter general y llega a cifras considerables en los combustibles, 
en los materiales para la construcción y en los tejidos, por no men-
cionar sino los artículos más importantes. 

Indices del volumen físico de la producción y del comercio exterior 1 

Año I E,cportadonH I Importaciones 1 ~rnrlucc~ón I Producció~ 1 Construcciones mdustnal agropecuana 

(Indices, ba.ve: fnomedio 1937~39 = 100) 

1940 83 77 108 102 100 
1941 80 61 121 121 121 
1942 78 49 127 118 123 
1943 89 33 130 111 132 
1944 98 32 135 128 193 

' Cifrat provisional~. 

Por suerte se contaba ya con una 011ganización industrial que, 
aunque no tan adelantada como en otros países, tenía en muchos 
renglones una valiosa experiencia que 1ha •permitido, ya sea utili-
zando más intensamente el equipo existente, ya ampliándolo en la 
medida de lo posible, expandir considerablemente la producción. 
También se han d-esarrollado algunas nuevas manufacturas, pero 
ha habido aquí mayores limitaciones, porque a los inconvenientes 
que debe allanar cualquier iniciativa ,de esta índole se han sumado 
las dificultades para adquirir maquinarias en el exterior y hacer 
venir los técnicos necesarios. El 'hecho de que la expansión indus-
trial se operara principalmente en renglones donde ya había pro-
bado :,u viaLilidaJ económica es de gran significación para el fu. 
turo de nuestra industria. 
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En conjunto, el volumen de la producción industrial ha au-
mentado con respecto al trienio 1937-39 en un 35%, y ha logrado 
llenar buena parte de los claros que se habían producido a raíz 
del descenso en la importación de diversos artículos. 

Ello ha facilitado sin duda la constante y creciente actividad 
que ihan mantenido las construociones, cuya importancia es :bien 
conocida por el número de obreros que ocupa y por las muchas in-
dustrias afines que fomenta. 

Pero el esfuerzo del país no se limita al campo industrial •, 
al de las construcciones, pues en materia agropecuaria la actividad 
ha conservado un alto nivel. La ganadería !ha sido estimulada •por 
la mayor demanda externa e interna, y en los productos agrícolas 
tradicionales el Gobierno adquirió los excedentes para evitar las 
desastrosas consecuencias que la falta de demanda externa habría 
tenido sobre el -correspondiente sector ,de la ·población. 

En síntesis, la creciente producción industrial - •que se ope-
ró para cubrir la merma de las compras en el exterior y que per-
mitió más tarde un aumento de las exportaciones- y la activi-
dad de las construcciones han acrecentado el ritmo económico del 
país y lo han llevado paulatinamente a un estado muy cercano al 
de plena ocupación. 

Por cierto, no todos los problemas derivados de la guerra han 
logrado saJ.varse sin que se -presentaran inconvenientes. En materia 
de combustibles las dificultades, que han sido permanentes y po-
1-lrían agravarse, solo han conseguido resolverse a base de la utili• 
zación de sustitutos costosos. La cuestión de los transportes ha sido 
también y sigue siendo motivo de preocupación, pues se ha tenido 
que emplear el material disponible hasta el límite de su capacidad, 
con el consiguiente des•gaste y sin que se pudieran mantener los 
servicios al nivel desea·do. Por último, no obstante el esfuerzo des-
plegado por la industria local de maquinarias •para atender las ne-
cesidades más ur,gentes de reposición y ampliación, en muchas acti-
vidades hubo que limitarse a utilizar al máximo el equipo existente, 
con las consecuencias que eso implica. 

•Pero, en líneas ,generales, puede decirse que son pocos los pro-
blemas en que no se ha podido encontrar en una u otra forma una 
solución relativamente satisfactoria. Y aunque el volumen de bienes 
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disponibles es menor que el de antes de la guerra, nuhime si se 
toma en cuenta el crecimiento de la población, muy pr c1uia ha-
bría sido la situación del país en materia de abastecimientos de no 
haber mediado la evolución que acabamos de reseñar. 

97. MODIFICACION DE LA ESTRUCTURA DE 
LOS PRECIOS, SALARIOS Y OTROS VALORES 

Todo este proceso ha traído consigo una considerable trans-
formación -que sigue operándose al presente- en la estructura 
de los precios, salarios y otros valores. 

En los precios, el primer impulso ascendente tuvo origen en 
las mercaderías importadas, por el aumento de las cotizaciones en 
los países de procedencia y ,por la elevación de los íletes y s ru.ros; 
luego el nlza se í·11e acentuando con la e casez de os artículos, y 
no Lardó en propagarse a los de fahl'icaci6n nn ional, a través del 
aumento en el costo de ciertas mater~as pr imas y de los combus-
tibles ·v a impulso de la demanda i.n~tna unida en algunos oasos a 
la del exterior. Los precios de los productos agropecuarios han su· 
bido poco y ello ha moderado el alza de los artíc11lo de consumo 
que influyen en el costo de la vida del sector más numeroso de la 
población. 

Afio 

1940 
194 1 
1942 
1943 
1944 

Indice de precios 
Precios JnQ)'OThW 

No agropecuar ios 

Nacionales I Importado, 
Agropecuarios 

Precios 
minoristas de 
alimentos 1 

(Cndice.sJ base: promedio 1937 -39 = 100) 

103 
106 
127 
146 
159 

127 
160 
21 8 
232 
241 

85 
81 
86 
93 
93 

100 
104 
114 
115 
116 

1 Sub-lndice de Alimentación del Indice del Cos to de Ia Vida de la Sccrc lada de Trabajo y 
Previsión. 

Los salarios, aunque con ritmo más lento al principio, según 
suele ocurrir, han seguido la tendencia ascendente. En ello no solo 
ha influido la necesidad de ajustarlos al aumento del costo de la 
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vida, sino también la competencia entre los empresarios en el mer-
cado de trabajo, tanto para atender necesidades privadas como re-
querimientos gubernativos. 

Finalmente, el ascenso de los otros valores, sobre todo los 
inmobiliarios, ha sido muy pronunciado. 

Si comparamos pues la fisonomía del país con la que tenía 
antes de la guerra, se observan marcadas diferencias: por un lado, 
la importancia del sector industrial se ha agrandado con respecto 
a los demás por efecto del proceso que hemos analizado antes; 
por otro, tanto los precios como los salarios, los costos de produc-
ción y los demás valores están a un nivel bastante superior al de 
entonces. 

98. EL INCREMENTO DE LOS REDITOS MONE-
TARIOS Y SUS CONSECUENCIAS 

Hay, a ·grandes rasgos, dos factores principales que gravitan 
en la modificación de la estructura de valores: la disminución eu 
la cantidad de bienes de que dispone la población como consecuen-
cia de haberse reducido los abastecimientos externos y el mayor 
poder adquisitivo originado en el aumento de los ingresos. Es decir, 
un desequilibrio entre la oferta, medida ,por el volumen físico, y 
la demanda, expresada en términos monetarios. Pero el planteo 
del problema no es tan sencillo, como dijimos en nuestra Memoria 
anterior, y como se verá a continuación. 

Inicialmente, el incremento de los ingresos monetarios deriva 
del heoho de que para adquirir las cosechas el Gobierno recurrió 
al crédito bancario, inyectando en el circuito económico nuevo po· 
der adquisitivo, que se trasladó paulatinamente del sector agrícola, 
primer beneficiario, a los demás grupos de la población. Vinieron 
en seguida a agregarse la financiación de gastos públicos con re· 
cursos obtenidos en los bancos y los abultados saldos favorables 
del balance de ,pagos, con lo cual se volcó al mercado una nueva 
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masa de poder adquisiLivo. on tos lr elemento los r1ue, en on-
junto, 11an dado ori g n ru nu.menlo de la r 11 ta monetaria <le la po-
blación produ ·.ido desde 1 omienzo de la guerra. 

'Para establecer cómo han incidido sobre la estructura de va-
lores, hay que tener •en cuenta la manera en que han ido distri-
buyéndose los mayores ingresos entre los distintos sectores de la 
población. 

Como el alza de los precios que resulta del desnivel entre la 
oferta y la demanda no va seguido en un principio por un aumen-
to proporcional en los costos, ,se traduce en mayores utilidades para 
los empresarios, ya sean industriales, productores o comerciantes. 
De tal suerte, el aumento de los réditos va sobre todo a manos de 
la población más adinerada y no presiona sobre los bienes de con-
sumo popular. Su destino es otro: en parte esos réditos se reinvier-
ten en la actividad productiva, ya en las industrias - en forma de 
capital fijo o circulante-, ya en las construcciones; otra parte 
se traduce en una mayor demanda -de bienes y servicios que no son 
de consumo popular sino suntuarios 57 y, por último, el resto se 
vuelca en el mercado inmobiliario y en el de valores públicos, en 
la medida en que no va simplemente a aumentar las reservas mo-
netarias de los beneficiarios. 

Pero la mayor octl'pación provocada por la expansión indus-
trial y los gastos ,del Gobierno determina l\'11 incremento en los in-
gresos de los grnpos más modestos, acentuado por el alza de los 
sueldos y salarios. Esta redistribución de los réditos tiene como 
consecuencia una mayor demanda de las mercaderías de consumo 
popular, con la consiguiente presión sobre los precios. El hecho de 
que buena parte de esos artículos, alimentos por ejemplo, se pro· 
<lucen en abundancia en el país, 'ha moderado la tendencia alcista. 

En resumen, el aumento gloibal de los réditos incide en for-
ma diversa sOlbre los precios, según resulte de la elevación de loa 
ingresos de los empresarios - que se traducen en simple aumento 

rií Este conceipto incluye una serie muy variada de artículos y servicios, como por 
•ejemplo muebles, a-J.hajas, tejidos finos y los alquileres ,de casas y departamento• 
de categoría. 
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de disponibilidades o se vuelcan en inversiones en industrias o en 
bienes y servicios que no entran en el presupuesto de los menos 
pudientes - o provenga de mayores ingresos de los empleados y 
obreros, que presionan directamente sobre los artículos de consu-
mo popular. Estas dos fuerzas, que dan origen a sucesivas accio-
nes y reacciones cuyos efectos se van superponiendo, gravitan así 
necesariamente la una sobre la otra 58

• 

Para evitar que ese proceso conduzca al progresivo aumento 
de los precios, y descartada la posibilidad de acrecer adecuada-
mente la cantidad de bienes disponibles debido a las dificultades 
para expandir las importaciones y el equipo industrial, la solución 
está en impedir que crezcan los réditos o que ejerzan su acción so-
bre los precios. 

Cuando el aumento de ingresos resulta del ,balance de pagos 
positivo, es difícil evitarlo en circunstancias como las actuales sin 
causar grandes perturbaciones internas"º, y cuando proviene de 
los gastos fiscales, la posibilidad de evitarlo se halla supeditada a 
otras consideraciones que las estrictamente monetarias. 

·En la medida en que no puede contenerse el aumento de los 
ingresos, cabe adoptar disposiciones que, aunque no signifiquen 
una solución total del problema, tiendan a evitar que el excedente 
de ingresos se vuelque sobre el mercado y presione sobre los do, 
grandes grupos de valores que hemos considerado, es decir, artícu-
los de consumo popular y otros bienes y valores. Se trata, por una 
parte, de las medidas monetarias para a:bso11ber medios de pago 
que hemos de analizar detalladamente en el siguiente parágrafo y, 
por otra, de las medidas fiscales y las de carácter económico qu.i 

58 A -fin de precisar más este esquema y dentro de las limitaciones que comporta la 
falta <le un censo reciente de població.n y riqueza, el Banco Central ha iniciado 
los estudios pertinentes y hará conocer los resultados a que llegue en la inves-
Ligaeiúu. 

"º Salvo en el caso del ingreso de capitales flotantes, con respecto a los cuales se 
adO'J)taron en nuestro país diversas medidas en abril de 1943. 
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limitan directa o indirectamente el monto de los ingresos que la 
población puede gastar. 

99, EL PLAN DE CONJUNTO PARA COMBATIR 
EL ALZA DE PRECIOS 

El Gobierno Naci.onal ha dictado con fecha 2 de febrero úl-
timo un decr eto po.r el cual dispone que distintos Departamentos 
y Secretarías de Eslado de'ben ¡:iroponer las me lidas que p rmital'\ 
trazar un plan orgánico de tinado a afrontar el problema de la 
inflación. 

El Banco Central, al hacer conocer en diversas oportunidade:, 
al Ministerio de Hacienda sus preocupaciones sobre el curso de 
la situación monetaria, que, como es lógico, ha venido siguiendo 
detenidamente desde sus comienzos, había manifestado opiniones 
concordantes oon los propó itos que i.ospiraa, el citado decreto en 
lo que respecta a la necesidad <le coordinar adecuadamente las me-
dida moneta ria y fiscal s con l de carácter onómico, es decir, 
la destinadas a obtener la e tabilización del co to de la vida me 
diante el aumento de la producción, el estímulo de ciertas impor-
taciones, la restricción de ventas al exterior, el racionamiento, ei 
control de precios y la estabilización de los salarios y ·ueldos. 

El Banco !ha señalado asimismo que las medidas monetarias 
no p,ueden _por sí solas ~-esolvex el problema , pero que de la inten-
sidad con que apliq uen dep nde la amplitud que deban aloan-
zu las disposiciones de canícter econónúco que hem s mencio-• 
nado. En efecto si con medidas de absorción se logra retil'ar bue-na 
parte del poder de compra excedente, la presión sobre los precios 
disminuirá; en cambio, si no es posible lograr la esterilización de 
abundantes cantidades de medio circulante, todo el esfuerzo re• 
caerá sobre las otras medidas a adoptarse y éstas deberían enton-
ces alcanzar una importancia parecida a la ·que tienen en los países 
en guerra, tanto por la amplitud de los artículos y servicios com-
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prendidos como por la severidad del control. 

100. LAS MEDIDAS MONETARIAS Y LA 
POLITICA FISCAL 

El medio de que dispone el Banco Central para compensar, 
por lo menos en parte, el aumento de los medios de pago, es la 
colocación de papeles con fines de absorción. 

Y aquí es donde aparece la estrecha vinculación existente en-
tre la política monetaria y la política finanqiera del Gobierno. 

Según tuvimos opo1tunidad de señalar en nuestras memo-
rias anteriores, la eficacia de las medidas monetarias del Banco 
Central depende sustancialmente del curso de las finanzas públi-
cas. Si hay un desequilibrio entre los gastos (presupuesto ordinario 
o extraordinario, ayuda a los productores, realización de obras 
públicas, etc.) y los recursos en efectivo del Gobierno ( impuestos, 
tasas y otros ingresos, excluidos los provenientes del crédito en 
cualquiera de sus formas), el Estado debe recurrir a la colocación 
de valores o a otras formas de crédito. Mientras el Gobierno, a fin 
de cubrir sus necesidades, deba colocar títulos y tomar en esa forma 
la totalidad de los fondos que el público está dispuesto a invertir 
en papeles de renta, no tendría objeto que el Banco Central reali-
zara una política de absorción de fondos. No se haría en esas cir-
cunstancias otra cosa que restar tomadores a los títulos ,del Go, 
bierno y obligar a éste a recurrir a los bancos en demanda de 
crédito, volviendo a crearse así los medios de pago sustraídos a 
través de operaciones de esterilización. 

A fin de establecer las condiciones necesarias para realizar 
una activa absorción de medios de pago habría pues que contar, 
en las presentes circunstancias, con una reducción de las necesi-
dades que el Gobierno debe satisfacer mediante el uso del crédito, 
lo que en otros términos significa reducir los gastos o aumentar 
los impuestos o ambas cosas a la vez, aspectos que han sido men-
cionados en el reciente decreto del Poder Ejecutivo Nacional sobre 
las medidas para combatir la inflación, como puntos fundamenta-
les del plan a aplicarse. 
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101. LOS MEDIOS DE ABSORCION MONETARIA 
DE QUE DISPONE EL BANCO CENTRAL 

En los dos últimos años los medios de pago en el público 
han crecido en m$n. 690 millones y m$n. 1.050 millones, respecti-
vamente, como consecuencia del ingreso de divisas. 

Situación monetaria 

Variaciones en: 
Conc epto 

1 1 1 1 1 
1939 1910 1941 1942' 1943' 1944 

(Aumentos o disminuciones en millo11es de m$tt ,) 
Medios de pago ········•····· 227 69 767 700 1.083 1.226 
Depósitos corrientes ........ 181 29 566 514 834 805 

Del público ·······• t ·•···· 110 33 576 331 440 630 
De Gobiernos y Reparticiones 

Oficiales . . . . . . . . . . . . . . . . . 71 62 - 10 183 394 175 
Moneda en el público ······-- 46 98 201 186 249 421 

Ol'igen de los medios de pago 261 44 1.051 978 1.308 1.750 

Factores internos ·· ···· ····· · 113 34 593 4S2 56 462 
Préstamos netos al público - 128 15 - 148 69 78 131 
Financiación de cosecl1as .. . 213 505 242 32 53 
Otras n&esida;dcs fiscales .... 23 9 192 165 36 70 
"Fondo ,para Regulación de! 

190 Mere. de Val. Naciona-lcs 
Emisión subsidiaria y reem-

1plazo de billclcs ·• -· • ·- - - 28 44 6 18 18 

Factores externos 2 -·-······-- HS 78 458 496 1364 1.288 

Oro -· ·······-·····-···- ··· 171 - 160 268 416 790 524 
Divisas de libre disposición 47 31 I76 - 65 3 114 
Libras bloquea das ···•--·· 11 56 53 206 559 655 
Otras divisas bloqueadas 13 5 - 39 - 61 12 5 

Medios de pago absorbidos 22 86 26.'S 257 177 493 

Depósitos a plazo ······ H 48 125 296 245 499 

Depósitos de ahorro ··--··- 5 11 111 213 260 389 
Otros depósitos a plazo o ... 8 37 14 83 l!í llO 

Certificados del Ba11co Cent·ral 
en el público .¡¡ 6 ··--·---

Fondo de divisas .. .. , . . . . . 35 - 38 140 - 39 - 109 
1 Cifras corregiclas. 
:i. lncluye Ja.s divisas utiliza.das por eJ Uobicrno Nacional para rcp:ltriar dcucla, de acuerdo con 

r.1 Dr:nreto 9.114/43. 
3 Incluye fas "Cuentas Nuevas del Exterior" y los a.delantos no utilizados por el' Fondo para Re-

gulación del Mercado de Valores Nacionales. 
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Evolución de los medios do pa~o 
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. _Cierto e~ que una parte de los medios de pago se mantiene 

mactiv~, y ~ientras conserve ese carácter no constituye problema. 

Pero s~n olvida: esa _circunstancia, las cifras mencionadas permi-

t~n estimar la mtens1dad que debería adquirir la política de ab-
sorción de medios de pago. 

EJ:pansión neta del crédito 

Millones de m$n. 
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El Banco Central cuenta con facultades y recursos abundan-

tes para realizar la cancelación de fondos disponibles, una vez es-

tahlecida-s las condiciones que permitan llevarla a cabo, sin otras 

limitaciones que la capacidad de absorción de sus papeles por 

parte del público. Posee, en efecto, Bonos Consolidados del Tesoro 

Nacional y Obligaciones de la Ley N<? 12.817 por valor de m$n. 768 

~~llones contra los cuales puede emitir Certificados de Participa-

c1on en Valores Nacionales, y está en condiciones de colocar Cer-
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tificados de Custodia de Oro y Di:visas por cerca de m$n. 4.500 mi-

llones. Vale decir que puede disponer, en conjunto, de instrumen-

tos de esterilización por un importe superior a m$n. 5.000 millones, 

de los cuales solo tenía en circulación al 31 de diciembre último 

m$n. 835 millones. 
La colocación de Certificados de Participación en Valores Na-

cionales, de características similares a las Letras de Tesorería 

del Gobierno Nacional, que se viene haciendo en forma mode-

rada, podría intensificarse inmediatamente ofreciendo cantidades 

adicionales de esos papeles y diversificando sus características para 

adaptarlos, en cuanto a plazo e interés, a los diversos valores del 

Estado. Además, el Banco podría encarar la emisión de valores de 

absorción de muy pequeño monto, similares a los que el Gobier-

no ofrecerá al público y que, si se considera quiénes serían sus posi-

bles compradores, permitirían esterilizar medios de pago en poder 

de las clases más numerosas de la población. 

102. LA POLITICA A SEGUIR POR LOS BANCOS 
FRENTE A LA SITUACION ACTUAL 

En la ejecución de una política de absorción monetaria, los 

bancos pueden prestar valiosa colaboración, mediante el estímulo 

de los depó itos de ahorro y el mantenimiento de una prudente 

política de crédito. 
El aumento de los depósitos de ahorro representa, como es 

saibido, ,una disminución de los medios de pago a disposición del 

público, y por ello el Banco Cenb:al oo duda J e que ha de contar 

con la cooperación de los bancos para s guir fomentando e¡¡f:os de-

pósitos, teniendo presente que las .inBtitucionea de crédito h,1n de-

mostrado amplia comprensión y sentido de la responsabilidad toda 

vez que se les iha solicitado su cooperación para llevar a la prác-

tica medidas de interés general. 
Para que no se anulen los efectos del aumento de los depó-

sitos a plazo en los bancos, es indispensable que éstos no acrecien-

ten sus colocaciones. De ahí que, a raíz de cierta expansión que 
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E,olud6n de IOI prlnclpalea rubros bancarios 
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se había observado en los préstamos, el Banco Central creyó opor• 
tuno recordar en octll!bre último la recomendación que había hecho 
en su Memoria anterior de actuar con cautela en el otorgamiento 
de los créditos. Señaló claramente en esta ocasión que sólo deben 
concederse nuevos préstamos cuando estén .destinados a cubrir ne-
cesidades justificadas del proceso de producción y distribución de 
bienes y servicios, y que deben descartarse todas aquellas operacio-
nes que tengan finalidades especulativas. 

Principales rubros de los bancos comerciales 

Variadon~ en: 

Rubro 

1 1 1939 1940 1941 1942 l 1945 
1 

19H 

(Aumentos o disminuciones en millones de mln-) 

Efectivo en caja y dq,óslLOS 
en el Banco Central ·· ····· 136 - 10 128 265 381 322 

Certificados del Banco Central - llS 36 - 76 - 13 323 338 

Préstamos ··············· ···· 41 63 - 125 92 - 106 369 

Al público ················ 27 JI 70 115 - 106 168 

A Gobiemos ·· ············ 14 32 - 55 - 23 11 

Adelantos para Regulación 
del Menado de Valores 190 Nacionales . . . . . . . . . . . . . . 

Inversiones . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79 - 66 277 157 93 88 

A p&uos cortos e intermedios J9 - J9 268 85 66 1 
Letras de Tesorerla ······ 39 - 39 28 98 -17 47 
:Bonos del Tesoro ······· 240 13 49 -48 1 

A platos largos ············ 40 - 27 9 72 27 89 

Operaciones con la Junta Re-
guiadora de la Producción 
Agrícola ········•··· 213 505 242 - 32 53 

Adelantos ················· 21} 505 8 - 754 92 

Bonos del Tesoro ··· ······· 250 400 21 1 

Obligaciones Ley N9 12.817 }22 18 

Obligaciones .... ·· •· · 98 - 6 710 732 687 1.141 

A la vista •••• • •••• •• • • 4 • 110 J2 60} 488 498 776 

A plato ··· ············ - 12 -38 107 244 189 ]65 

1 Cl(r~ a,jusl:ulaa pala t~ut:r en cueul:.1. 1:.&. íl Wu1·tiudón u.e Oblig-.Adones de la. J..ey N• 12,817 t:u 
poder del Banco Central, efectuada con fondos provenientes de la venta de iiran03. 
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El Banco Central destacó especialmente en su última comu-
nicación a los bancos que debía tratarse de no exceder los límites 
alcanzados en materia de préstamos durante los últimos meses. 
Esto "no excluye, por supuesto, que sean satisfechas las necesidades 
que respondan a un crecimiento natural de negocios no especula-
tivos". Hay, además, otras circunstancias que considerar, como la 
de los "bancos que, por las características de su clientela o de la 
zona en que actúan, no podrían ajustar rápidamente la evolución 
de sus préstamos para ceñirse a la recomendación contenida en esta 
circular". 
. . ~ero, a fin de uniformar la apreciación de los factores que 
iust1Ílcaran apartarse de la orientación general y para que esas 
excepciones no volvieran a influir desfavorablemente sobre los re-
sul_tados de conjunto, el Banco Central indicó quEl los bancos que 
estimen del caso aumentar sus préstamos al público sobre el nivel 
registrado en los últimos meses, deben ponerse en contacto con el 
llaneo Central para considerar si cabe o no hacerlo frente a las 
circunstancias especiales que se presenten, y los límites que, en caso 
afirmativo, es prudente establecer. Por upuesto, no se trata de 
aprobar o reohazar el oto1'gamiento de determinados créditos, de-
cisión que debe quedar siempre confiada a las autoridades de cada 
una de las entidades bancarias; pero sí de convenir con ellas la 
política general a aplicar. 

Para fa cilitar la realización de los propósitos enunciados, en 
lo que concierne al fomento de los depósitos de a'horro y a una 
prudente política de crédito, el Banco ha seguido de cerca el pro-
blema que puede suscitarse en algunos casos como consecuencia del 
c-0s:to de los n_uevos depósitos y de ser uece ario, dal"á a los bancos 
oportunidad de efectuar inversiones adicionales en Certificados d 
Custodia de Oro y Djvisas y de Purticipa •ión en Valot'e · Na ionales. 

103. FACULTADES QUE CONVENDRIA OTORGAR 
AL BANCO CENTRAL 

Sin desconocer los satisfactorios resultados alcanzados hasta 
el. mo~ento actual, es evidente que, a fin de controlar con mayor 
eficacia el volumen del crédito, el Banco Central tendría que estar 
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facultado para elevar o disnúnuir el e:feotivo mínimo de los bancos. 
Esta facu1 tad, solicitada reiteradamoote, Cá.b dentto de las medi-
das de carácter anti-inflacionista que estipula el decreto N9 2.505 
del 2 de febrero de 1945. 

En cuanto a la a:bso1mión directa de [ondo en el pú.Llico, :;e ha 
visto la amplitud de los rec1n-so con que cuenta el Banco Central. 
Pero existen alguno otro arbitrú s que p driau ser eficaces y cuya 
implantación requeriria nuevas normas leg.ales como es el caso de 
un _plan de Tenta at1ticipada ,de diruns que, contra entrega inmediata 
del equivalente n pesos, dieru a los importadores seguridad de po-
der contai: en el mom nto oportuno para su compras al exter..io.r, 
con el cambio necesario a un tipo ya estipulado. 

104. LOS PROBLEMAS MONETARIOS Y ECONO-
MICOS DE LA POSGUERRA 

La deci iva transformación que al terminar el conflicto bé-
lico se producirá en las condiciones imperantes en el mundo podra 
tener para la Argentina repercusiones tan hondas como las que ha 
determinado la situación creada por la guerra. 

El Banco Central ha considerado conveniente ir exponiendo 
en sus últimas memorias su opinión sobre las medidas que parece 
prudente adoptar en la posguerra, tanto en el terreno monetario 
como en otras materias que, aun cuando no competen específica-
mente al Banco, era necesario examinar para ofrecer un panorama 
completo de la situación. 

Si bien el formular hipótesis sobre las condiciones que pre .. 
valecerán una vez terminada la contienda es tarea difícil y llena 
de riesgos, resulta indispensable, en estos momentos en que parece 
aproximarse el cese de las hostilidades, analizar más detenidamen-
te las distintas situaciones que razonablemente pueden presentarse 
y señalar a tiempo las soluciones adecuadas. A fin de contri.huir a 
ese propósito, retomamos algunas cuestiones que, analizadas en añoa 
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anteriores, pueden considerarse ahora a la luz de mayores elementos 
de juicio. 

En los problemas que presumiblemente nos traerá la pos-
guerra, ha·brá dos aspectos fundamentales: el monetario y el eco-
nómico. Aunque uno y otro se vinculan estre0hamente y solo por 
abstracción es posible aislarlos, conviene considerarlos separada-
mente para facilitar el análisis. 

105. EL BALANCE DE PAGOS Y LA SITUACION 
MONETARIA 

La repercusión de los factores externos sobre el aspecto mo-
netario dependerá naturalmente del resultado que arrojen nuestras 
cuentas internacionales. 

En los años inmediatos a la terminación de la guerra, parece 
probable que nuestros productos encuentren fácil colocación en 
el exterior y que, por lo tanto, su valor se mantenga o aumente. 

Si a la vez siguen existiendo dificultades para que nuestros 
proveedores nos envíen mercaderías en la medida que necesitamos, 
el ,balance de pagos podría continuar arrojando saldos positivos. 
Mientras durara esa situación, el problema monetario se agrava-
ría, pues vendrían a agregarse nuevos medios de pago a los que 
ya graviten activa o potencialmente sobre los precios. Para con-
tener el alza de los precios, el país se vería obligado a continuar 
aplicando las medidas monetarias, financieras y económicas a que 
nos hemos referido en la primera parte de este capítulo. 

Si, en cambio, a poco de terminada la guerra las importacio-
nes alcanzan · gran volumen, el balance de pagos, podría tornarse 
negativo 60

• En este caso, entre las cuestiones a considerar en el 

íiO Por supueslo, influirá también en los resultados del balance de pagos el movi-
miento dr. los capitf!lr.!ó,, 'Pr>:10 h .~mns excluido de l:"1'tns consideraciones, para ms.-
yor simplicidad, los efectos que podrían ,producir los retiros de fondos, tenienrlo 
en cuenta su limitada magnitud frente a!] monto de las rlivisas acumuladas y lo 
dicho anteriormente (págs. 195-196) que corresponde a la Memoria de 1942. 
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terreno monetario estarán las que se vinculan con una posible de-
flación interna y aquellas que conciernen al agotamiento de las 
reservas monetarias acumuladas por el país durante los años de la 
guerra. La intensidad con que se presenten unas y otras dependerá, 
por supuesto, de la magnitud y de la continuidad con que se mani-
fieste el desequilibrio de nuestras cuentas internacionales. 

106. PODRA EVITARSE UNA DEFLACION 
INCONVENIENTE 

Si el proceso de deflación determinado por la cancelación 
de medio circulante activo que se utilice para el pago de las di-
visas llegara a _tener efectos inconvenientes para la economía del 
país, se cuenta para impedirlo con una organización monetaria y 
bancaria que dispone de los recursos adecuados. 

Para compensar mediante la inyección de nuevos fondos 
aquellos que se anulen por efecto del balance de pagos negativo, 
el Banco Central podría, en primer término, devolver al mer-
cado medios de pago que ,hubiera absorbido durante el período 
de alza de precios y luego estimular la expansión de los présta-
mos bancarios aplicando al efecto, si fuera necesario, el redes-
cuento. Todo ello, por cierto, en estrecho acuerdo con una polí-
tica fiscal adecuada, necesario en todo momento para que la 
política monetaria sea eficaz. 

Por último, cabría dar mayor liquidez al mercado moneta-
rio y evitar, a la vez, cualquier perturbación en la bolsa <le va-
lores con operaciones de mercado abierto, que podrán realizarse 
sobre bases orgánicas y con toda la ,amplitud requerida si se 
otorgan al Banco las facultades que ha solicitado. 

T.os medios para actuar son, como se ve, abundantes, y re-
sultarán tanto más eficaces cuanto mayor sea el esfuerzo que s~ 
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haya realizado para contener el alza de los precios. 

107. LA UTILIZACION DE LAS RESERVAS 
ACUMULADAS 

.El otro problema monetario que alrontaría el país en caso 
de ser neg~!ivos su balances de pago se vin cula con la u tilización 
de la reserva· monetaria que hemos acumulado en estos años. 

Para apr ciar deLida:mente la importancia de las cuestiones 
que e.n este aspecto puederL presentarse, couviene udverlir que 
do los m n. 2.940 millones en que se ihan ac.e entado dioha· 
reservas entre fines de 1939 y 1944, m$n. 1.082 millones co-
rresponden a libras esterlinas en cuenta especial que por ahora 
solo pueden emplearse para pagos dentro del área esterlina y 
cuyo empleo está supeditado en cierta medida, por consiguiente, 
a las posibilidades del Imperio Británico de enviarnos mercade-
rías en exceso de lo que nos siga comprando. En divisas de lihr•~ 
disposición, el país dispone de unos m$n. 1.879 millones por 
encima de las que tenía al iniciarse la guerra. 

La utilización de esas divisas para cubr'ir saldos negativos 
de nuestras cuentas con el exterior no puede constituir motivo 
de preocupación, pues, como ya hemos dicho en otras oportuni-
dades, esas reservas están precisamente para ser empleadas cuan-
do las circunstancias lo requieran. 

No es, por lo tanto, el rrgotamiento en sí de las divisas acu-
muladas lo que puede tener consecuencias inconvenientes, sino el 
ritmo con que se empleen y, sobre todo, la forma en que se 
apliquen. El país cuenta con un mecanismo de control de cam-
bios que tiene toda la flexibilidad necesaria para adaptarse fácil-
mente a las distintas situaciones que puedan presentarse y que ha 
de permitir distribuir el cambio, tal como se ha hecho en el pa-
sado, teniendo en cuenta las necesidades más urgentes dentro de 
la estructura económica, es decir, dando preferencia a los abas-
tecimientos indispensables para la industria, los transportes y los 
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artículos de gran consumo popular que no se producen en el país 
en cantidades suficientes. 

108. LA INDUSTRIA NACIONAL Y LA COMPO-
SICION DE LAS IMPORTACIONES 

En el terreno económico pueden presentarse problemas aun 
cuando los resultados de nuestras cuentas internacionales no se 
tornen negativos. Es en efecto la composición de las importacio-
nes, más que su volumen, lo que podría originar perturbaciones. 

Según hemos explicado en la primera parte de este capítulo, 
para sortear con buen éxito las dificultades derivadas de la crisis 
de abastecimientos externos, el país ha debido recurrir a un em-
pleo intenso de sus fuerzas de traha jo y de sus recursos naturales, 
y hoy, con un elevado nivel de réditos monetarios, está práctica-
mente en plena ocupación. 

El desarrollo industrial del país se ha realizado en su ma-
yor proporción sobre la base de una expansión de lo que ya se 
producía antes de la guerra y, en menor medida, en ciertas pro-
ducciones que en épocas normales no podrían haberse encarado 
por razones de costo, _pero que resultaron viables a favor de la 
carestía del producto y del mayor volumen de réditos de la po-
blación consumidora. Pero unas y otras han ido experimentando 
en los últimos años alzas en sus costos de producción, como con-
secuencia de la elevación general de los precios de las materia.; 
primas, combustibles y salarios y de la política social. 

En todas estas transformaciones de la estructura general de 
la industria y de los precios y costos, hay, sin duda, mucho de 
artificial que habrá de corregirse, pero también mucho que de-
berá quedar como definitivo, so pena de desandar lo andado, 
con las graves consecuencias que ello puede traer tanto desde el 
punto de vista económico como desde el social. 

Es evidente que de los precios y cantidades de los artículos 
a importarse dependerá la forma en que algunas de nuestras ac-
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tividades internas se vean afectadas por la reanudación de las 
corrientes de importación. 

Hay opiniones muy eucontradas sobre cuál será después de, 
la guerra el curso de las cotiza iones que regirán en el mercado 
mundial para los productos que constituían nuestras importacio-
nes en la preguerra y cuál la política comercial que seguirán 
nuestros principales proveedores. 

Mientras duren las circunstancias anormales del período de 
transición y llegue el momento de decidir cuál ha de ser la acti-
tud definitiva del país frente a la expansión industrial registrada 
en el último quinquenio, parecería prudente aplicar una política 
que evite una posible depresión económica. 

No debe inferirse que esa política se haya de traducir en 
una reducción del valor global de las importaciones. Es obvio 
que para poder vender - y nuestra producción reclama coloca-
ción en el exterior- es necesario comprar. Pero dar preferencia 
a la introducción de artículos esenciales no es limitar sino solo 
escoger lo que resulte más proveohoso para los intereses gene-
rales del país. Claro está que en la aplicación de esa política ha 
de evitarse toda medida que pueda quitar incentivo a las reduc-
ciones de costos y a la mejora de la organización técnica de la 
industria. 

Según sean los procedimientos que se decida aplicar para 
lograr los objetivos apuntados, éstos serán de competencia de 
distintos organismos del Estado. Pero en cualquier caso deberán 
completarse con una política monetaria y crediticia dirigida ha-
cia los mismos fines, lo que impone la necesidad de una inteli-
gente y estrecha coordinación, a la cual el Banco Central ha de 
prestar, como hasta ahora, su más decidido apoyo. 

109. HABRA SOLUCION PARA LOS PROBLEMAS 
DE POSGUERRA 

Es indudable que la situación econom1ca y monetaria de-
penderá en gran parte del éxito que alcancen en la práctica los 
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diversos acuerdos intemadonales sobre problemas de posguerra 
que ocupan en estos momentos la atención del mundo. 

Pero el rápido análisis que hemos heciho habrá permitido 
apreciar que las dificultades de los años inmediatos a la termina-
ción de la guerra no son de ningún modo insolubles y que, si 
hay adecuada coordinación entre la política fiscal y la moneta! 
ria, si se intensifican a tiempo las medidas apropiadas para com-
batir el alza de los precios y se está alerta frente a los aconteci-
mientos a fin de evitar, mediante la aplicación de las medidas 
esbozadas en esta Memoria u otras que las circunstancias exijan, 
los trastornos que sobre la economía argentina podría tener la 
situación de inestabilidad por que ha de pasar el mundo. el naís 
estará preparado para sortear sin tropiezos los nuevos escollos 
que el futuro le depare. 

No debe olvidarse que acicateado por las dificultades del 
último quinquenio, el país, en su afán de superarlas ha crecido 
Y ha mejorado su estructura económica, ahora más 'equili"hrada. 
De ello Y de una apreciación adecuada de sus recursos m11teriale~ 
Y humanos debe derivarse una prudente confianza frente a las 
incertidumbres del porvenir. 
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1. NECESIDAD DE UNA POLITICA MONETARIA 
Y FINANCIERA AJUSTADA A LA 
REALIDAD ARGENTINA 

Después de casi nueve años de experiencia en el Banco Cen-
tral argentino, se me ofrece ahora la opoNUnidad de reflexionar 
sobre lo que allí se iha hecho, de examinar desde lejos los acon-
tecimientos sin preocupación alguna de acción inmediata, de juz-
gar éstos con espíritu crítico y visión de conjunto, y de extraer en-
señanzas positivas para la política monetaria y financiera. 

Hemos vivido con frecuencia al margen de la buena doctrina 
monetaria; y ha sido tan sistemático el desvío de ciertos princi-
pios en la historia de nuestro medio circulante, que cabe pregun-
tarse si esa buena doctrina era realmente buena para nosotros, si 
respondía fielmente a la índole y estructura de la economía ar-
gentina. ¿No habrá llegado el momento de formular nuestros pro-
pios principios, deri'Vados precisamente de nuestra realidad com-
probada y de tener nuestra lmena •doctrina utilizando y adaptando 
todo lo útil de los principios generales para fincar una política 
monetaria nacional? 

En un país nuevo y en pleno crecimiento, con amplio campo 
para la inversión de capitales nacionales y extranjeros, con gran• 
des recursos naturales que desenvolver y con una economía indus-
trial todavía por estructurar con vistas a la integración y autono-
mía de la nación, se requiere una política monetaria y financiera 
ajustada a la propia realidad. ¿Por qué no buscar nuestros pro-
pios principios si aún los mismos principios tradicionales están 
~u friendo un severo proceso de rr.visión crítica? 

Viendo los problemas de mi país a la luz de la eXJperiencia 
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argentina, que no ,es ciertamerute breve, 1puedo asegurar que se 
ha logrado una organización de la moneda y de los bancos que, 
combinado adecuadamente con las enseñanzas nacionales y ex-
tranjeras, nos permitirá desarrollar una política monetaria y fi. 
nanciera que responda a las auténticas conveniencias nacionales. 

Esta actitud no es incompatible con la más estrecha partici-
pación en los planes de cooperación internacional si se logra aco-
modar inteligentemei;i te lo exterior a lo esencialmente nuestro y 

no lo nuestro a lo exterior. Lo nuestro significa el funcionamiento 
ordenado de la actividad económica nacional, con el mínimo de 
repercusión de las fluctuaciones y contingencias exteriores ( que 
se agregan a las propias de un país agrícola) y con la plena 
ocupación de sus fuerzas productivas. Un plan de cooperación que 
responda a ello y no sofoque o limite nuestra expansión econó-
mica por la inadmisible subordinación a ciertos principios dog-
máticos, podrá crear condiciones muy favorahles para lograr una 
activa reanudación del comercio mundial que favorecerá consi-
derablemente el desarrollo de nuestras economías, ya que no es 
en modo alguno inconciliable su ,vigoroso desenvolvimiento con 
una intensa ,pa:r,ticipación en la economía mundial. 

Mientras estas ideas se van elaborando, freIJJte a los serios 
pmblemas de la 11ea1lidad argentina y después de una intensa cri-
sis que trastorna profundamente [a organización monetaria y ban-
caria, surge el Banco Cemral en 1935. 

He vivido íntimamente este proceso, y ustedes me ofrecen 
a'hora la oportunidad de situarme en la posición del observador 
objetivo imparcial. Espero mantenerme en esa posición sin mayor 
esfuerzo; pero si en algún momento la natural gravitación que 
ejercen en mi ánimo los acontecimientos en que he intervenido en 
forma directa me desvían involuntariamente de este camino, es-
pero de la benevolencia de ustedes, la pregunta oportuna o la 
amable sugestión, me hagan volver a él para no defraudar el pro-
pósito de conocer en su verdadero valor la experiencia reciente de 
la moneda argentina. 
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2. PLAN DECONVERSACIONES 

Para comprender mejor el significado y alcance de la expe-
riencia monetaria argentina, me propongo describir primero la 
grave situación creada en el régimen de la moneda y los bancos 
por la crisis mundial; y en seguida me referiré a la necesidad 
que ello origina de corregir y sanear esa situación y construir un 
nuevo sistema. Expondré a continuación los lineamientos genera-
les de la reforma y sus antecedentes inmediatos según se me ha 
sugerido. Hecho esto, entraremos al examen concreto de la polí-
tica monetaria del Banco Central dividiéndola en dos partes: por 
un lado, la política de cambios o control de cambios y sus trans-
formaciones sucesivas hasta llegar al momento actual; y, por otro, 
la política de regulación interna de los medios de pago. Ambas 
constituyen los dos aspectos fundamentales de la política moneta-
ria general que deben combinarse adecuadamente para lograr los 
objetivos que ésta persigue. Estos no han sido, por cierto, idénti-
cos en el curso de la experiencia del Banco Central; por el contra-
rio, han ido evolucionando y apartándose de ciertos conceptos 
monetarios tradicionales para llegar gradualmente a manifestarse 
en el propósito de conseguir el máximo de estabilidad en las ac-
tivid;idr.s inLel'llas riel país según lo explicaremos a su debido 
tiempo. 

Examinada así la política monetaria del Banco Central, ha -
b ·á )legado el mom nto ae e.ict:ra j· de ella en.sefürnzas y sugestio-
nes I ara elaborar la bas de una políti ca monetaria. nacional 
qu orresponda a his exigencia de nuestra ren.lidad económfoa 
y nos permita al mismo tiempo partjcipar activamente en nquello3 
planea monetarios de carácter int rnacional a que nos hemos re-
ferido. l 

Con ello habremos examinado una de las funciones impor-
tantes que corresponden al Ban o Central argentino, o sea 1a de 
regular la moneda y el rédito. Otra de u iuncion es la de 
servir umo agente financiero y consejel'O del Gobierno, Juució11 
cuya jecució:n clescl'ibiremos una vez completada la exposición 
antetior. Y, finalmente ij1a1·emos u.na breve mención de la tercera 
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función importante del Banco Central, relativa a la inspección de 
los establecimientos de crédito y la vigilancia del cumplimientu 
de la Ley de Bancos. Para terminar nuestras conversaciones, haré 
una referencia general a las tareas de investigación e información 
económica que realiza el Banco Central, tanto para trazar su pro-
pia política como para colaborar con el Gobierno Nacional, tareas 
a las que desde el primer momento atribuyo una importancia muy 
explicable, dada la orientación de la poHtica monetaria del Ban-
co Central. 
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3. LA CRISIS MUNDIAL 

Podríamos resumir los aspectos de la situación creada en el 
régimen de la moneda y los bancos por la intensa crisis mundial 
en los siguientes términos: 

Primero: Abandono del patrón oro en un sistema monetario 
rígido. Destrucción de las bases fundamentales de este sistema y 
necesidad de sustituirlo por otro. 

Segundo: Peligrosa situadón de los bancos, tanto por los efec-
tos de la crisis como por los errores y abusos que se cometen en 
la política de crédito. Riesgo de un colapso en el sistema banca-
rio. Necesidad de sanear y consolidar la situación, por un lado, y 
de prevenir la repetición de los males, por otro. 

Tercero: Desorganización del crédito público. Los bancos es-
tán cargados de papeles congelados del Tesoro; hay una pesada 
'deuda flotante y falta un mercado financiero organizado en don-
de el Gobierno pueda colocar regularmente sus emisiones. Necesi-
dad de resolver este problema. 

Cuarto: Dispersión de los elementos -de la política monetari!l 
y financiera: Caja de Conversión, Banco de la Nación Argentina, 
Oficina de Control de Cambios y Tesoro Nacional; necesidad de 
reunirlos y sistematizarlos; y, finalmente, 

Quinto: Quebranto de la confianza pública en el régimen 
existente de la moneda y los bancos. 
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4. FRACASO DEL ANTERIOR SISTEMA 
MONETARIO 

El sistema de la Caja de onversión íue de extrema rigidez. 
e limitaba lla a nu·ega.r automáticamente papel a cambio de 

oro oro a cambio rle papel, de acuerdo cot1 u.na relación fija. 
Dentro de te r • gimen, para mantener la conv rsión y la estabi-
1 idad moneta1•it1, esto es para mantenel' el patrón oro, era nece· 
sario someter las actividades econ mi as internas a las bruscas e 
intensas fluctuaciones del balance de pagos. 

El funcionamiento efectivo de la Caja de Conversión ( aun-
que creada descle 1890) . inici' prácticam ute en 1903 y conclu-
ye en 1914 en que se i na por lo que hace a entregas de oro. 
Permar,eoe olau$urada hasla 1927 en que vue1ve a abrirse aunque 
p:ua tornar a cerrarse en 1929. 

La Caja Junciana bien mientras ingr a oro para convertirs · 
u pa-p · l; pero deja de .;funcionar cuando debido a balan ·es de 

pagos ad,•erso hay q11 enb·egar papel para ex.portar oro y ome,. 
l. ·r a la. economfu interna a una violenta deílación. 

No obstante el cierre de la Caja en 1929, el Gobierno con-
Ünµa pol'tando pane de su oro para atender en I ex:tc1rioi; lo· 
ervicios d la deuda pública. Asimi mo, embarca grandes canti-

ilades de ese metal a comi nzo de 1931 para ontener sin éxito, 
la deprecinci6n d la in n du, m.o lo vl)re,nos a su tiempo. Al 
ex.portai:ee el oro en ta fo:rma, disminuye paralelamente l a emi• 
16n cfo bill tes y e aí tan scruühlemente los efectivos btlncario•· 

llevándolos a una po ici6n sumamente crítica. A causa do ello, en 
193_1, el Gobiewo decide aplicar la vieja ley de r des ucnto d~ 
papeles comerciales que basta eutonc no s hnbia empleado por 
temor a la inflación; y la Caja de Conversión emite p r primera 
vez billetes contra dichos papeles. El redescuento se usa modera• 
<lamente para reponer los eíe ·tivos de los bancos y no ptu-a efeu• 
luar m1evos pl' ' tamo . En 1932 se ü1trndnoe mm .uu va modili-
cacjón en el ,-~gimen de la Caja ele Conversión; una ley de emer-
gencia le lleva a emith- nuevos billetes contra papeles públicos 
para pagar m-gentes compromisos que sofocaban al Tesoro Pú-
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blico. 
Con todas estas modificaciones deja de existir el sistema pri, 

mitivo de la Caja de Conversión; y así, bajo la presión de las 
circunstancias, se va abriendo el camino para la creación del Ban-
co Central. 

En el último balance de 1935, de la Caja de Conversión, 
contra los 1.215,7 millones de billetes emitidos, figura el siguien-
te activo: Oro, 561 millones; Títulos Públicos, 14,5,3 millones; 
Redescuento, 216,4 millones; Descubierto por Emisiones del si• 
glo pasado, 293,0 millones. 

5. NECESIDAD DE SANEAR LA SITUACION 
BANCARIA 

En -un país como el nuestro, la baja de los precios agrícolas 
en cerca de 50 % durante la crisis mundial, tenía que provocar 
naturalmente la inmovilización general del crédito bancario. Peril 
aparte de este fenómeno de orden ,general, se planteaba el caso 
especial de bancos importantes que habían inmovilizado una fuer• 
te proporción de sus créditos por una gestión imprudente, median-
te préstamos o financiaciones directas a industrias, construccio-
nes u otros negocios de lenta realización, ya sea directamente o 

por intermedio de filiales. En algunos casos estos préstamos e 

inversiones fueron sanos y en otros causa de fuertes quebrantos. 
En cuatro de los bancos más afectados por esta situación se ha-
bía perdido totalmente el capital y las reservas y más de la mitad 
de los depósitos del público. Así, pues, cuando en virtud de las 
exportaciones de oro se cancela una parte importante de dichos 
depósitos, y la desconfianza pública comienza a manifestarse esos 
. ' 
lJancos tienen que enfrentarse a una situación muy seria, sin lu 
posibilidad de restringir el crédito para afrontarla, tanto por la 
inmovilización de sus carteras, cuanto por razones psicológicas. 
Acuden, pues, al redescuento en el Banco de la Nación Argentina , 
el que, a su vez, se ve forzado a acudir a la Caja de Conversión. 
Diremos de paso que el Danco de la Nación Argentina e, un ban-
co oficial de depósitos y descuento, que tiene una proporció11 
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considerable de las operaciones bancarias del país, al cual la5 
circunstancias_ obligaron a tomar estas funciones de redescuento. 
El Banco de la Nación Argentina tiene también inmovilizaciones 
y l!l.Úl.·e quebrantos si bien ampliamente cubiertos estos úllill'ios 
J>0r su fuerte capital y reservas, a lo que se ag1· gaban los p1·ésta-
mos al Gobierno Nacional para cu brí~- el déficit d 1 presupllesto 
y los préstam s a los -banc s q1,1e acn.bamos de m ncionar. 

Además, el Banco de Ja Nación Argentina durante el proceso 
de la risi acude on fr cuencia a su cartera para aliviar la situa-
ión de empr as a las que otros bancos restringfa11 el crédit lle-

vados p r la absurda práctica de liquida1· en tiempos d dificultad . 
A consecuencia de esto el Banco de la Na ión Argentina se en-
frenta a una situación difícil que es necesario remediar. Por ello 
s requiere: 

a) Sanenr a fondo la sjtuación ban aria. on este propó it 
se crea, por un lado, el Instituto Movilizador y, por otro, 1 Ban-
co C iltral aplica planes grad uales de liquidación. y re upernci6n 
ruediante la apUcacj6n especial de las ulilidades de los ban o . 
El Instituto Movilizador obtiene su re ur os de la r valuación 
del oro. 

b) Prevenir la desv:iación de las buenas prácticas bancaria,, 
la.s inmovilizaciones y créditos abusivos. Con este objeto se dicta 
la Ley de Bancos y se c1·ea la T nspección de Bancos como depen-
dencia del Banco Central. 

e) Crear un organismo regulador de la moneda y el crédito 
bancarió para oriental' u los bancos en el desauollo de su política 
de crédito. Este organismo es 1 Banco Central. 

.6 NECESIDAD DE SANEAR EL MERCADO 
FINANCIERO 

Desde 1931 hasta 1935 se realiza la tarea de saneamiento 
de las finanzas públicas; se restringen severamente los gastos; se 
crean nuevos impuestos, y se convierte la deuda pública. Lo más 
apremiante de la deuda flotante del Tesoro se paga primero con 
un empréstito que, en parte, se coloca entre el público y en parte 
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se cauciona en la Caja de Conversión, dando lugar a la em1s1011 
de billetes, según se ha visto. El resto de esta deuda flotante, que 
pesa principalmente sobre los bancos, se liquida después con par-
te del producto de la revaluación del oro, al crearse el Banco 
Central. 61 

El Tesoro Nacional no tiene en aquella época un mecanismo 
para colocar sus papeles. En 1932 costó mucho trabajo suscribir 
al público los 130 millones de pesos del empréstito a que acabo 
de referirme, para pagar la deuda flotante. No existe propiamen-
te un mercado financiero y el Tesoro coloca esporádicamente sus 
títulos por ventas directas en la bolsa y en algunos bancos. Por 
otra parte, las letras de Tesorería a corto plazo se encuentran 
inmovilizadas en los bancos por muchos años. Es, pues, indispen-
sable organizar el sistema de crédito público y el mercado finan-
ciero; y al Banco Central, en su carácter de agente financiero dei 
Gobierno, le corresponde en gran parte esta tarea. 

7. DISPERSION DE LOS ELEMENTOS DE UN 
BANCO CENTRAL 

Antes de la creación del Banco Central habían funcionado 
ya en forma dispersa algunos de los elementos que corresponden 
a una institución reguladora de esta naturaleza. En efecto, el Ban• 
co de la Nación Argentina prestaba a los bancos mediante el 
redescuento y prestaba además al Tesoro, desempeñando funcio-
nes primarias de agenll:e financiero; <todo ello a exrpensas de los 
recursos de que disponía para cumplir sus funciones específicas 
de banco comercial, agrario e industrial. La Caja de Conversión 
emite contra oro, contra documentos comerciales y contra títulos 
del Estado. El Tesoro coloca precariamente sus títulos y papeles 
y atiende directamente el pago de sus servicios; maneja, además, 

61 La revaluación del oro y la ganancia por moneda subsidiaria al crearse e1 Banco 
Centra,] produjeron 701 millones, de los cuales 390 se •destinaron al Instituto MovHi-
zador; 301 al pago de la deuda flotante ,del T<>soro y 10 millones al pago de ,]as accio-
nes del Gobierno en el Banco Central. 
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un incipiente Fondo de Divisas para regular los cambios por in• 
termedio del Banco de la Nación. La Oficina de Control de Cam-
bios, aparte de sus relaciones con importadores y exportadores, 
controla los movimientos de divisas de los bancos; su política tie-
ne importantes repercusiones monetadn . Todas estas funciones, 
excepto aquella parte de- las tareas de la Oficina de Conti·ol d~ 
C1,1.ml io.s relncionad8.s e n los_ imp_orta~or s y expo1·tadores, pasan 
a ser l,os e-1 menl' s consLtL1,tti,vos del Bant: enttal en 1935, 11!1 

8. QUIEBRA DE LA CONFIANZA 

La desconfianza del público en los bancos impone la necesi-
dad de tomar medidas; no había, sin embargo, un ambiente pú-
blico preparado para crear el Banco Central; por el contral'io 
existía indiferencia y cierto recelo por la inflación que pudiera 
sobrevenir como consecuencia de la creación de este organismo. 
En este ambiente fueron necesarios la autoridad y prestigio del 
Ministro Pinedo y su experiencia parlamentaria, unidos a su te-
nacidad y energía para lograr del Congreso una pronta aproba-
ción de los proyectos de reforma monetaria y bancaria consisten• 
tes en la creación del Banco Central como institución permanente, 
en la del lnstitutc Movilizador como institución transitoria para 
~iquidar los activos congelados de los bancos y en la expedición 
de la Ley de Bancos. 

9. ALGUNOS PROYECTOS ANTECEDENTES 

El régimen de la Caja de Conversión fue criticado siempre 
en la Argentina. Hubo, sin embargo, una gran resistencia a re, 
formarla por el temor de volver a las viejas experiencias inflacio-
nistas que tantos trastornos habían causado en el siglo pasadr,. 

GJ El resto de las ta l'eas del Control de Cambios pasó al Banco Central en 1941. 
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Hay varios proyectos de bancos de emis10n; uno de ellos de 
carácter oficial, que envía el Presidente lrigoyen en 1917 al Con-
greso Nacional y que éste no considera. A la posibilidad tle estu-
diar la creación de un banco central alude por primera vez la Qfi. 
cina de lnvestiga,ciones Económicas del Banco de la Nación en un 
documento de 1929, impresionada por el cierre de la Caja de Con-
versión y el curso que había tomado el descenso cíclico. El Presi-
dente del Gobierno Provisional, en enero de 1931, se pronuncia 
públicamente a favor de la creación del banco central, en pleno 
desarrollo de la crisis. Algunos meses más tarde, el Ministro de 
Hacienda Uriburu proyecta uno basado en la revaluación del oro. 
Este proyecto sigue en su estructura los lineamientos generales del 
que había sido preparado por Sir Otto Niemeyer para el Brasil 
algún tiempo antes. 

10. EL PROYECTO NIEMEYER 

El Ministro de Hacienda Hueyo que había formado parte de la 
Comisión que proyectó el banco central bajo el Ministerio de Uri-
Luru abandona la idea de la revaluación del oro y se limita a pro-
yectar una Ley de Bancos y algunas reformas a la Ley de Redes-
cuentos destinadas a facilitar fondos a los bancos con inmovil.iza-
ciones. Al mismo tiempo solicita el asesoramiento de Sir Otto 
Niemeyer, del Banco de Inglaterra; quien a comienzos de 1933 
elabora un proyecto de banco central y otro de Ley de Bancos. En 
1934 llega al Ministerio el doctor Pinedo y emprende la reform-1 
del régimen de moneda y bancos. Los proyectos que envía al C(m· 
greso se ajustan a los de Sir Otto Niemeyer en su estructura y dis-
posiciones técnicas; hay, sin embargo, diferencias fundamentales de 
concepción de la política bancaria, tanto en lo que concierne a la 
situación bancaria presente, como el desarrollo futuro de esa po• 
lítica. Veamos en qué consisten estas diferencias: 

En cuanto a la situación bancaria, los proyectos de Niemeyer 
no preconizan medida alguna de saneamienlu; en carnbio, los nut:• 
vos proyectos crean con este objeto el Instituto Movilizador con 
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.fondos de la rnvaluac~ón del oro, según se ha visto . Se consideraba 
esencial el saueamiento bancru:io para que el Banco Central p1in• 
cipiara a funciona¡· sin tropiezos 11i desviaciones. En cua,nlo a la 
deuda flotante, mientras ]os nuevos proyecto acuden también a 1a 
tevaluaci6n para pagarla el proyecto de Niemeyer propone por el 
coutrari.o, utilizar 130 millones de fondos del Tesoro para amo,• 
tizarla y una parte de los beneficios del Banco Central. 

En cuanto a la política del Banco Central las diferencias fun-
damentales son las siguientes: 

Primero: Los nuevos proyectos rea'tl la lnspecci6n de Dan-
cos como dependencia del Banco Central1 con amplia facul tade-
de examen de la Hituación de lo o tab¡eoimientos d · · dito. En cam-
bio, en los proyectos de Niemeyer, solamente se exige a los bancos 
la presentación de balances al mismo Banco. 

Segundo: En los nuevos proyectos se da al Banco Central 
un instrumento de absorción de fondos sobrantes en el mercado a 
fin de actuar en el proceso cíclico. En los proyectos de Niem rer 
no se hace referencia alguna a un instrumento de esta natu¡·aleza. 

Tercero: Mientras en los proyectos de Niemeyer el Banco 
Central podía tener divisas sin limitación alguna, en los nuevos 
p~·(ryectos del Gobierno solamente puede tener en divi sas u11 20 por 
ciento del total de oro y divisas y el restó debía e tar comp1eta• 
mente en metálico· y de este 20 por ciento en divisas olameute la 
mitad podía computarse en el cálculo de la reserva legal del Ban-
co Central. 

Cuarto: En los proyectos de Niemeyer se dispone la ele-
va.ción de la tasa del redescuento del Banco Central cuando la pro-
porción de la reserva monetaria con respecto a los billetes sea infe• 
rior al de 33 por ciento. En los nuevos proyectos del Gobierno se 
suprime esta medida restrictiva que sin duda habría tenido serias 
repercusiones sobre la situación económica general en caso de apli-
carse en una fase de descenso cíclico y exportaciones de oro. 

Quinto: Mientras los nuevos proyectos del Gobierno, te-
niendo en cuenta la índole de las carteras bancarias y las modali-
dades de nuestros bancos, admite el redescuento de papel de una 
sola firma, más la firma del banco que redescuenta, el proyecto de 
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Niemeyer exige dos firmas independientemente de la bancaria y 
elimina el papel industrial del redescuento. 

Sexto: Los proyectos de Niemeyer no se ocupan ni del 
Fondo de Divisas, ni del Control de Cambios, elementos que los 
proyectos del Gobierno incorporan al Banco Central, según se h11 
visto. 

Del cotejo que acaba de realizarse se desprende claramente 
que nuestra Ley de Banco Central ha hecho el esfoerzo de adaptar 
al medio argentino el proyecto de Niemeyer, modificándolo en tal 
fonna que se aju te a la realidad de nuestro país. Esto mismo le 
lleva u dar mayor Íllletv nci6n al Estado asignándole la mitad del 
capital, aungue sin derectho a volo en las Asamhlea1.1, dejándole 1!1 
nombram iento de Presidente del Banco, ÜU)oionario con amplias 
funciones ejecutivas y el del Síndico del Banco, con facultades de 
fiscalización. Se criticó en aquellos tiempos en el Congreso la des-
viación que signit]caban estas disposiciones del modelo original. 
Hoy se censura, por el contrario, la e casa intervención del Go-
bierno. Creo que ambas críticas son infundadas y que la ley y la 
experiencia han colocado al Banco Central en la justa situación 
en que debe actuar como organismo encargado de importantes fun-
ciones estatales, como lo veremos a su tiempo. 

Expuestos así, en forma muy sucinta los antecedentes del 
Banco Central de la República Argentina, en la próxima conversa-
ción comenzaremos a exponer la política de cambios o sea uno de 
los aspectos de la política monetaria general del Banco Central. 
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11. CARACTERISTICA GENERAL DEL 
ONTROL DE CAMBIOS 

El sistema de control de cambios se implantó en la Argen-
tina a fines de 1931 bajo la presión de los acontecimientos, como 
suele ocurrir con medidas de esta naturaleza. Todos creíamos que 
se trataba de una medida de emergencia, de duración limitada, 
destina-da a desaparecer después de normalizada la situación. Sin 
embargo, 'ha durado un tiempo considerable y hoy, si bien se :4a 
aflojado en muchos aspectos, a tal punto que ya no existe contror 
alguno en materia de importaciones, perduran otros elementos del 
sistema. 

En tQdo ese período, su organización ha ido transformándose, 
así en la técnica como en los objetivos, adaptándose a los cambios 
que continuamente sobrevenían e~ la realidad y aprovechando el 
resultado de la experiencia que se lograba en su aplicación. 

El sisteml!- ha sido manejado con aciertos y errores que va-
mos a puntu11 liza r pu' . Gracias a la experiencia derivada de su 
aplicación, puede de ir:; qu hoy nuestro país tiene en sus ·manos 
un instrumento que sin -duda le ha de ser necesario, si no indispen, 
able en los prim ro tiempo de la pn gu na. ás aún. aoaso 

podría -llegar él--a ser ·de· uso- permanente, y aplicarse ·con ·mayo1· 
o menor intensidad, en forma intermitente y no continua, según 
las condiciones, como elemento complementario de la política mo-
netaria del Banco Central. Acaso el control de cambios en una for-
ma elástica y muy atenuuda en aÍguno; de los rasgos más crudos 
del si tema a.11~e~'ior, pued¡i llegar a ser un instrumento valioso que 
nos permita establecer en un país de la fisonomía económica de la 
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Argentina, un compromiso razonable entre el sistema clgido del 

pah·ón oro, que l1emo visto que om • tía a la conomía del {laís a 

grandes e intensas Ouotuaoiones, y el régimen de la moneda in on-

vertihl depreciada y fluctuante, que tiene tambi ' u sus graves 

inconvenientes. 

12. SISTEMA DE EXPOSICION 

Propondría dividir esta expo&i.ción en varias partes: primero, 

mencionar brevemente los ante edentes del control de cambios, la 

situació11 que Llevó al gobierno a establecedo ap1·esuradamenle; 

luego, lM distintas etapas o tases de su voluc.ión · l'I seguida estu-

diaríamos la organización adnlinistrafiva y algunos aspecto. técn·-

c.os importantes y la evoluci6r1 que va u.friendo conforme se mo-
difica a. i:enlidad. T el.o ello haciend.o las crítio11S y juzgaTIClo lo,; 
resultados. Finalment , ttatai:emo de proponer las ba es genérale 

parn una politica de cambios si las condiciones de ]a po guena y la 
continuación de los movimientos cíclicos aconsejen introducir como 

rru;go permanente del sistema monetario iertos elemenl'os del con-

trol de cambios. Es lo que dese,nia exp ner al final de estas ex-

plic11ciones: dar el resu.hado de las ob ervaciones q;ue lo hechos 

nos han J ermitido _hacer y fotmu.lar un plan acerca de cómo ]a Ar-
g ntioa podría stn.ble ·er un sistema de co11trol de cambios despu' 
de la guerra, aproveohando toda la larga experi nc.ia del periodo 

anterior y haciéndolo en tal forma que signif.iqu el minim.o de 
intromisión en la vi da económica y eJ. mínimo de complioacio 11r.s 
administrativas. 
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13. ABANDONO DEL PATRON ORO EN 1929 

Comenzaremos por la exposición de los antecedentes del siste-
ma de control de cambios. En la exposición anterior sobre el Banco 
Central, hemos visto cómo nuestra vida económica es una continua 
sucesión de ciclos. El inmediato anterior a la crisis mundial se inicia 
en 1926 con una fase ascendente en la que el balance de pagos del 
país se vuelve francamente favorable: ingresa oro y ello nos per-
mite llegar, sin violencia alguna, al restablecimiento del patrón oro 
después de tantos años de inconversión. 

Pasamos muy fugazmente por este régimen de patrón oro, pues 
en 1929 hubimos de ab_andonarlo; ya después de invertirse el pro-
ceso cíclico y salir el oro del país hasta terminar con todo el que 
había entrado anteriormente, se cierra la Caja de Conversión. Así 
entramos en un régimen de inconversión en el que se exporta oro 
sólo para atender los servicios de la deuda pública. En 1931, la 
caída de los precios internacionales, por un lado, afecta en tal forma 
el valor de nuestras exportaciones, que se empieza a sentir una 
escasez considerable de cambios, mientras que, por otro, las impor-
taciones continúan a un alto nivel debido a la expansión de crédito. 
Así, pues, no obstante el cambio político producido a fines de 1930, 
que momentáneamente da más confianza con respecto al valor del 
peso, éste continúa despreciándose. ¿ Qué hace el gobierno para ata• 
car este mal de la depreciación que tanto preocupa al país en esos 
momentos? Pues tomar las típicas medidas ortodoxas que la buena 
doctrina recomendaba para casos similares: primero, equilibrio del 
presupuesto, con una severa restricción de los gastos y aumento de 
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los impue to ; awnento de los derecl:tos de aduana con el doble pro-
pósito de da!' niayotes ingresos al lisco y de ac erar la compresión 
de las importaciones · en seguida se c1·ean el impuesto a los récü to" 
y otros tributos. !..n materia mon ta.tia n oh tante que la. Caja de 
Conversión está cerrada a principios el 1 31 se igue una poliLica ·esuelta de expo -tar oro para mantener el valo1· de la moneda. 1• GO 
La disminución de los efectivos de los bancos provocada por 1n sa-
lida de metálico los lleva a la restricción del crédito. 

14. MEDIDAS ORTODOXAS CONTRA LA CRISIS 
De numera pu.e_, que tenemos 1 uadro completo de las medi-

das ortodoxas: equilibrio del presupuesto, res txicción de crédito y 
exportacion s de oro para mantener e1 valor de la moneda. atural-
mente que el país y sus dirigentes veían on gtan SpTen ión la mag-
nitud de .las exportaciones de oro pero se reUexioM ba en que -ya la fase des e11dente, iniciada a mediados de 1928, tenía una du.raci · 11 
bastante larga y no •tardaría en terminar, como habían terminado 1 
oh·os ciclos a:nLeciores en la vida del paí . Por otro lado, ustedes re-
cordarán que a prindpios d 1931 las noticia q·ue nos llegaban 
a ·e'J;ca de 1a -evolución de la 01-isis mundial erau má bien fovo:ra-
bl~, especialmente en las publicacion de E. tados Unidos· todas 
ellas señalaban qu el restabiecimiento ya estaba a p u.nto de inicl r-
sc. Creíamos, pues, gne estábamos al borde de una 1" cuperaci1Sn. 

También e ta política 01-todoxa de exportar oro se basaba n la posibilidad tl bacet un grau empréstüo en Francia, es decir en 
recurrir a otra de las recelas lá icas. Efectivameuttl en esos pri-
meros meses estaban. mt'ly adelantadas 1~ nego iacío.nes para ou-
egu.irlo; pero en el mes de abril se pr duce en mtest.ro aís una 

gi·au cri is p J.ítica porque el nuevo Gobietno, que r ia t nei: el tipoyo popular es d notado en la Provincia d ]3ti.en Air s por el partido que meses antes había sido desalojado del porlex. E to 

63 Las llamadas con asterisco segün se ha señalado ya, ,en Ja página VII, corres.ponden a las notas ofinalcs de cnda 'Parle. 
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SI·tuación tal de desconfianza y produce tal sacudimiento trae una . ' · . 1o·g·ico que no tardamos en sentir inmediatamente las conse-p ).CO ' U .• f uencias sobre el peso argentino: una gran espect a~1on Y uga 
de capitales. , . Desaparecen por completo las posibilidades de emprestltos: 
Nadie quiere prestar en esas condiciones políticas del ~aís. A1 
mismo tiempo, la situación económica empeora y no permite recu-
rrir a ninguna fuente de crédito. . De manera, pues, que a partir de abril de 1931 se tiene que 
abandonar esa política de apuntalar la moneda con grandes expor, 
taciones de metal. Se deja deslizar la cotización y empieza enton-
ces el peso a ser movido, no solo por las corrientes ~e~les del ba-lance de pagos, sino por las psicológicas que se mamÍlestan en la 
especulación y en fa fuga de capitales. Así llegamos al momentfl 
dificilísimo en que la Gran Bretaña abandona el patrón oro, hecho 
que, en un país con vinculaciones económica~ tan estrechas con la 
Gran Bretaña, tenía que producir consecuencias desastrosas y una 
nueva depreciación de nuestra moneda. Frente a nosotros no había 
más salida que el establecimiento de un sistema de control de cam· 
bios. Y a se había probado fa exportación de oro, nuestras reservas 
se habían vaciado en una forma impresionante y no se veía otra 
forma para contener la depreciación del peso que fijarlo artificial-
mente, mediante un sistema de control. Es lo que se hace en los 
últimos meses de 1931. 

Antes de ver en qué consiste el sistema, será interesante exa-
minar rápidamente las cifras de nuestras tenencias metálicas. En 
enero de 1926, al iniciarse la fase ascendente, teníamos un equi-
valente de 1.080 millones de pesos papel ( equivalente a la par; 
todas las cifras que doy se basan sobre la antigua paridad); en 
JLtnio de 1928 llegamos a 1.491 millones, punto éste el máximo. Ahí comienza el descenso: al cerrarse la Caja de Conversión, te-
níamos 1.047 millones, o sea algo menos -que lo que teníamos an-
tes. Comprobación de lo que se dijo acerca de nuestro proceso 
cíclico: generalmente sale más oro del que ha entrado. El proceso 
continúa: después, en diciembre de 1930, pasamos a 989 millones, en diciembre de 1931, a 600. ( Quiere decir que, para 1931, el 
costo de haber pretendido mantener el valor de la moneda era de 
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389
1 

millones de pesos). Al inioiar sus funciones el Banco Central, :: J:5, tei:iíamos 56 . mill~nes contra 1.080 diez años antes. Esto 
~a idea de la mtens1dad con que la crisis afecta al sistema 

monetar.~o Y permite comprender eI estado de , · el 
b · . . ammo en que 

go remo se v10 arrnsll'ado a implantar el sistema de control. 
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15. ASPECTOS CONCEPTUALES 

En la evolución del sistema de control pueden distinguirse 
claramente cinco etapas, que mencionaré en seguida para mayor 
facilidad de mi exposición. Estas cinco etapas están, desde luego, 
vinculadas en forma muy íntima a la ma.yor o menor cantidad de 
divisas que tiene el país y a la experiencia que se va obteniendo 
en la aplicación del sistema. La primera etapa es la de la impro• 
visación; no se sabe bien cómo administrar el sistema y se tiene 
la idea primitiva que suele tenerse cuando se comete un problema 
de esta naturaleza por primera vez: fiscalizar todo, controlar todas 
las transacciones para no dejar un solo resquicio por donde se 
pueda filtrar movimiento alguno de divisas. El sistema fracasa, 
como veremos después. 

Pasamos en seguida a otro régimen que, teniendo en cuenta 
la experiencia anterior, ya no persigue el P.ropósito primitivo de 
abarcar todo, sino que se contenta con abarcar una parte, aquella 
que la experiencia demuestra que puede controlarse; el resto se 

deja libre. También se recoge experiencia en cuanto al control de 
las importaciones, y se establece un sistema de control previo, exi-
giendo un permiso para poder importar. Esta es la segunda fase. 

Algún tiempo después se inicia la época de crecimiento de las 
tenencias de cambio, en una nueva fase ascendente; se alivian en-
tonces las teslricciones y el permiso previo de cambio, que había 
sido el in Lrumento esencial del control, se debilita como instru-
mento restrictivo y pasa a ser, más bien, uno de selección de las 
:importaciones por país. Esta es la tercera fa3e, 2• 
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En Ja cuarta e l'Ccr11d en las restdcciones porque La divi-
sas vuelven a a ear y nec ario aplical' l sistema en lor.ma 
severa a alguuas de nuestra .importaciones. Pero sur en algllllas 
nuen1s tendencias. Ya no se tl'ata de actuar tan intensamente como 
ante~ en la Lricción directa de las .importaciones, sino po1· inter-
medio del l1po d cambio. 

La qtúnta fase es, a causa de la guerra actual, de aflojamien-
to <lel control de 1'11 urtportacit1es y de usl1tución de ese cona·ol 
por ot.ro impuesto por cireunstancias exlerio,· . En camhio, lo 
que antes 11 habíamos controlado, el mov-imienlo de capitales co. 
rnieru:a n serlo. 

16. PRIMERA FASE: FIJACION DE UN 
TIPO RIGIDO 

19
• El control total. - Vamos a comenzar nuestro examen coa 

el estudio de la primera fase del Control de Cambios. Como he 
dicho, el gobierno dispuso que todas las transacciones de cambio 
p~saran por un organismo llamado Comisión de Control de Cam-
b1?~ ante la cual tenían que ventilarse todos los permisos para re-
mitir fon~os al exterior. Estábamos tan privados d ex.p riencia en 
~sa matena, Y en materia d cambios en general, qu,e fue necesario 
mtegrar esa comisión con dos miembros extranjeros : los argenti-
nos hasta entonces no habían prestado mayor atención a esos pro-
blemas. 

, En cuanto concierne a la oferta de cambio, se disponía que 
10s exI:>ortadores quedaban obligados a entregar todo el cambio 
provemente de sus exportaciones, a medida que las fuesen reali-
zando. Y a se habían notado frecuentes actos de especulación de 
los ru¡portadore q1~e prevfondó unu mayor <le valol'ización del 
peso, retenían su camLio para lanzarl o luflgo al mercado una vez 
acentuada la . rleprecinci6n. De manera que la primera • reac ión 
fue la d obligarle a entregar a la Comisión la totalidad de su 
cambio, caJouJa<l según el valor que ellos declaraban. En cuanto 
ª. los importadore pu¡L-ían seguir haciendo sus pedidos al exte-
nor e11 la forma Labi1ual, pero se racionó el pago de las impor-

286 

EL CONTKUL JJE CAMBIOS 

• 811· •o el importador teuí1.1. que lia{:er éste, debía dii:i-
Lac1011es. u u . . · 1 aJ l 

• la Cornisión de Control y solic1 la1· llll perm1s0, a cu o 
gJ.I"eu · d , · t 
ot rgaba distribuyendo enlr los impo~taélores y emas renuten es 
d fondos e] :mmbio 1ne los xportadores e11tregabll.Il en ~l día. 

e 29. Estabiliza ión ttrtificial del valor de la moneda (tipo. de 
b · 'giºdo) - No foe el obJ' e,to ,primiti<vo establecer un 11 po cam io n · . . 

rígido de ambio · por el contrario, la p-rim ra id a fue u º.ta lle-
cie.ndo un tipo de acuerdo con la oferta y la demanda: el trp~ de 
cambio se establ í egún íu e más o m 110s gra.r1cle la cantJ.dad 
de cambio entregada por los exportadores y la de~anda de lo3 
· ortadores empresas extranjeras y remitentes particulares. Mas 1mp , . · l ·, 
esa situación duró muy poco. En seguida sobrevmo a tentac10n 
de fijar el tipo, de estabilizar 8:rlificialmen,te el :alor de la m~-
,1eda y de suprimir las fluctua c10n . Y as1 se hizo,. solo que _fi-
'ando en realidad, un tipo muy inferior a lo que las cucun~tancias 
del U:ercado aconseja,ban. Fue un tipo artificialmente ba¡o para 
el dólar. Las consecuencias de esta operación no tardaron en sen-
tirse. Para que se pueda mantener un precio bajo,_ ya s~a el de 
una divisa o el de cualquier mercadería, es necesano racionar es-
trictamente la escasa cantidad de que se disponga para su compra. 
No se hizo así en este sistema; no se racionó previamente la impor-
tación, sino su pago. ¿ Qué ocurrió entonces? En primer lugar, el 
tipo bajo del dólar estimuló la impor!ación. De ~a?erse puesto un 
tipo más alto, la importación se ·hub1_era compn~i-do. A~ ponerse 
un tipo bajo, se la estimuló con una pnma de camb10, y as1 se _pud0 
observar que, en 193~, no obstante que continuaba la ba¡a de 
precios internacionales y, por lo tanto, la contracción de las expor-
taciones, las importaciones tendían a volver a crecer. 

Lo mismo puede decirse de los servicios financieros, que _en 
nuestro país se determinan generalmente en pesos; las ganancias 
en pesos que hace el capital extranjero significan una mayor o me-
nor demanda de dólares según que el tipo sea bajo o alto. Por In 
tanto este tipo artificialmente bajo no sólo daba una prima a la 
impo~tadón, sino también una prima sobre los capitales remitidos 
H l exterior. 

39. Inexperiencia e improvisación. - En cuanto respecta al 
funcionamiento administrativo del sistema, se tuvo que pasar rpor to-
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das las consecuencias iniciales de la improvisación e inexperiencia• 
~o ha,bía plan: La caída de la libra fue tan súbita y la necesidad d; 
implantar el sistema tan urgente que se procedió sin programa algu-
no. Por otro lado, no había muoha inclinación a formular un plan 
de -vaato alca11ce, porque e tenia el sentido de la transitoriedad. 
~o . hubo tiempo, ta mpoco, pa,ru pl'eparar las bases estadística 
u~dispensahles en todo si6ter;na de control ; no sólo el conocimiento 
b~e_n d~;allado de las mercade'rías que el país importa, de su c1a-
sificacw~, ?el destino final de los distintos artículos, sino también 
el ?0 nocimiento. d~ lo que cada firma ha importado, para poder 
aplicar las restncciones en forma equitativa. 

Nada de eso se hizo. Por ello, pues, conforme iba entrando 
el cambio, se distribuían los permisos de importación sin ajustar-
se a normas, lo cual daba lugar a considerables protestas de la 
gente que no ~e sentía igualmente tratada que sus competidores. 
Hubo de segmrse . est~ procedimiento necesariamente arbitrario y 
ca r , Jl una complica~ión administrativa congjJ rable, puesto que a 
la~ demandas de los 1mportaclores y de las empresas exteriores se 
un1~n las demand_as d los pl:ll'ticulares, y éstas eran tan numerosas, y 
habrn tantas queJas qne l pr pi Ministro de Hacienda de aque-
llos momentos, hombre muy m ticuloso, resolvió él mismo auto-
rizarlas con un Lrabajo gu ustede podrán imaginarse. Esas foe-
ron Jas compJicacione ele lo primero tiempos. 

49. Incidencia desastrosa de la baja de precios. - Vamos a 
ver ahora las consecuencias de este régimen, que duró desde fines 
de 1~31 ha~t~ ~ines de 1933. No repetiremos lo que se dijo acerca 
del tipo. ~rtificialmente bajo para el dólar. Lo más grave fue que 
al estabilizar la moneda en esta forma artificial, en momentos en 
que continuaba acentuadamente la baja de los precios-oro en el mer-
cado universal, se hacía incidir sobre la economía interna toda la 
Laja; así, el nivel de precios agropecuarios llegó a fines de 1932 
a ser la mita? de lo que había sido en 1926. Fueron muy grandes 
las perturbac10nes provocadas por este hecho. A la protesta crecien-
te de la campaña, había que añadir también las consecuencias de la 
baja de los precios industriales. Nuestra incipiente industria comen-
zó a sentirlas intensamente; y el fenómeno de la desocupación, pro-
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vocatlo por ello y por J¡¡ .falla de poder de compra de la campaña, 
se manifestó en for:ma muy au versa. · 

Aderoá ·, éomenz~on a bloqueai-sc los fondos, puesto que al 
estimularse la importación, según se ha visto, y no encontrar luego 
el cambio necesario para cubrirlas, empezó a acumularse una de-
manda atrasada de cambio.3

• 

5<?. La bolsa negra de cambio. - Finalmente, se desarrolló, 
r,omo tenía que suceder, el mercado negro de cambios, la bolsa ne-
gra. Todo aquel que no podía lograr el cambio necesario para pagar 
íntegramente su importación, o para remitir el pago de servicios, 
o para hacer remesas particulares, en seguida se encontró con que 
algún exportador o negociante estaba dispuesto a venderle divisas 
en la bolsa negra. O alguien que quería remitir dinero a la Ar-
gentina, invertir capital, también vendía divisas a precios altos en 
el mercado clandestino. Y así vimos el desarrollo rápido del mer-
cado negro, con todas las consecuencias, muy desfavorables, que 
tiene este fenómeno. En primer lugar, la competencia desleal: el im-
portador que espera quedar en condiciones inferiores que el impor-
tador impaciente que acude al mercado negro. El exportador que 
vende cambio en el mercado oficial lo está que aquel otro que vende 
una parte en el mercado negro, y así se va propagando este proce-
dimiento y afectando hondamente al régimen de control, haciéndole 
perder la autoridad indispensable, sin la cual un sistema de esta 
naturaleza no puede aplicarse eficazmente. 

17. SEGUNDA FASE: MODIFICACION DEL 
SISTEMA ORIGINAL 
1 <?, Nuevas ideas. - Así füegamos a noviembre de 1933, en 

que llega al Ministerio de Hacienda el Dr. Pinedo con nuevas ideas 
sobre el problema de los cambios, e inicia una serie de reformas muy 
imp rtantes que 110 hn en entrar en la segunda fase de las cinco 
en que habíamos dividido es.ta evolución. Los tres pltntos funda· 
mentales de la reforma fueron: ?rimero, el establecimiento de un 
permiso previo para la importación. Y a no se podría importar lo 
que se quisiera, sino lo que la autoridad cambiaria daría median• 
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te permisos, en función de las disponibilidades do divisas del pais. Segundo, se abandona el IJl'Opósito del control ab oluto y e dice más modestamente: varno a controlar lo que la p1·áctica nos en-seña c:,rue puede controla rse y lo demás se deja afuera, en un rner-1:ado completameute libre. El tercer punto, fue el desplazamiento t.l.e los tipos de cambio. S abandona e tipo aJLificialmente bajo y e busca otro nivel más d acuerdo con la r, i.t· unstan ias. 
29. Los <los mercados de cambio. - Vamos a vor en gué 011-siste esta reforma: Ptimel'o, el merca lo libre. ¿, Qu • hizo pa.ra evitar la bolsa negra? La respuesta fue sencilla: legalizarla, dar autoi-ización pa:ra que s haga públicamente lo que no se pued~ evitar que se haga en la obsc\.u-idad. Así se divide el sistema en dos mercado : el mercado ofi ·ia1 y el mercado libre. Vamo!I a ver qué es lo que se autoriza a negociar en caaa \!:,o de ellos. En el mer-cado oficial los xportado:res siguen obligados a vender su cam-bio, pero -ya 110 1 monto total sino una parte. La realidad demos-tr6 ci,ue era prácticamente imposible determinar el verdadero vnloi: aun el de las exportaciones de productos con mercado univer al, porqu un exportador podria ba •er mil ma11iobras, tanto más en lri.s exp~•;taciones que es tán couLrol11 a11 por combinaciones, como son las de la •arn . Entonces e decidió lijar .un aforo por unidad fuica de producto. E t aforo era un precio oficial d venta, mu y cercano al reaJ, pero ¡ue, en todo caso, se ,Prefería fijar abajo el l real y no en ex.ce o d él. m exportador quedaba obligado a wmder la parte co1Tespondienle al aforo y el resto podía nego-iado -y lo ne ociaba- en 1 mercad libre. 

En esta forma, si bien es cierto que s penlia paxa eL.mercado oiicial una parte d 1 cam bio, éste no se perdía para el país. El cambio s 11cg_ociaba en el mercado l.ibr y om todos los expor-to.dores estaban en igualdad de condiciones la .fracción que s vertdiora a precios má. alto en ul mercado libre tenía necesaria-mente que influir i:n el nivel de precios int rnos de los produeto.; [lo)' el juego ele la competencia. Los expor~dores tenían que ven-d sus divisas en el mercado o.ficiail, pero no todas; olo las derti-vudas de las exj)ortacione!I que el ,país .hac,ia l1a'.bitualmen~, es decir, l as lle s·us grandes prod.uctos. Había otras exportaoio;nes de carár,ter meno regi.úa-.r, e orádica., de productos de pequeña im-
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portancia, resultantes de la acción de grupos o entidades que tra-
t b de abrirse nuevos mercados. Con respecto a ellas, se resol-a an d , , vió no controlar el cambio, tanto por razones e caracter econo-mico, para estimularlas con un mejor tipo, como para no perderse detalles y controles inagotables, acerca de su verdadero valor. ~: autorizó así a vender en el mercado libre las divisas de estas 

. " 1 " exportaciones no regu ares . 
Las exportaciones a los países limítro_fes, por las misma~ ra• zones económicas .y administrativas, se deiaron al mercado libre. Esto significaba, en aquella época, más o menos la siguiente_ pro• porción: para las exportaciones que _debían vender su ~~mb10 en el mercado oficial libre, un 15 por ciento. Esta proporc1on se mo-

dificó después.•• 
De manera, pues, que el mercado oficial se alimentaba, en cuanto a la oferta, por una parte importante del valor de las ex• portaciones tradicionales del país. En cuanto a 1~ . dem~nda,_ por las importaciones con permiso previo y los serv1c10s f111anc1eros 

a los países con convenio de cambios. 
· Cómo se constituyó la oferta en el mercado libre? Primero, ¿ . con esas exportaciones que se llamaron entonces e~porta_c1~nes no regulares; segundo, con las exportaciones a los pa1ses hmitrofes; tercero, con las inversiones de capital y demás reme8as a la Ar-gentina; cuarto, con la diferencia entre el aforo, ~e acuerdo c~n el cual tenía el exportador que entregar su camb10, y el prec10 

real a que podía venderlo libremente. . · Qué demanda de cambios se ejercitaba en el mercado libre? ¿ 
. Primero, para pagar las importaciones que no tenían permiso ?re-vio abriéndoles así una válvula de escape. Se controla, estncta-me~te, la importación, sometiéndola a un pen~iso, . pero se . con-siente en que el que no quiera, o no pueda, realizar 1mportac10nes en esa forma las realice por el mercado libre. V amos a ver que esa situación' no d-~ra muoho. Después todos los servicios finan-cieros que no se autorizan en el mercado oficial y todas l~s reme-sas de capital ( o de fondos de cualquier índole) al ext~nor, que también se pueden realizar sin trabas por el mercado libre. 39, Los tipos de cambiu en el mercado oficial. - En eil mer-cado oficial se establecen dos tipos de cambio: el tipo de 15 por 
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libra esterlina_ pat~ l_a compra de las letras de los xportador~ 
Y, luego, un tipo dt Unto más alto que él anterior para la venta 
? e laa letras de cambio a los importado¡·e . Pero co'rno 110 se tenía 
1d~a de ·uál seria el nivel real del mercado, poxquc se le hahfa 
llllJ?tado ?urante dos años a un aparato ortopédico muy aevero qutl 
le 1mped1a moverse, e ideó la si,,.uiente forma: ofre er aJ me· 

l• . . , Q , JOT 
postor, en 1citac1on, el cambio que iba entrand día a día al mer• 
c~do oficial. Así, pues., todos lo días se hacían licitacione quQ 
di~ron al peso l11l valor sup rior al de 17 por libra. El procedí. 
n~1ento subsistió por algún tiempo pues des-pu' s del nño 35 cm• 
pieza u.na nueva fa e cíclica as endente ·on su saldo favorable. 
E_ntra ~amhio y ya uo hay por qué racionatl o entregax]o todos los 
d_1as qu e pltede onstituir una re erva y regularizar esta 
situac10~-- Y _entonce S(') termina con el régimen ltn tanto mo1est 
de 11.U! lic1ta.c10nes y se estnblece un tipo :fijo de 17 pesos por libni. 

De man ra, puea, que J1abia u.o tipo omprador de cambi de !5 peso Y un ri¡lo vend'edor de 17, y 1os dos p os de diferencia 
1ban_a m1a uenla llamada Fondo d Be11efi ·io d Cambios 0, más 
oomunm nte, Mru;gen d Cambio.~• 

En cua.nto al mercado libro, dije que se habla fijad , p r la 
oferta y la dem'anda, en los primeros tiempos, un tipo hasta d 21 
pesos por libra esterlina; luego bajó y osciló alrededor de 20. 
Vean . u_stedes 1~. int llilid.ad de la d preciación que el tipo rígido 
~o hab1a permitido mlllllfe Larse: de 2,85 e pasó en el mercado 
libre al d 20. Es derto que l mercado lihre s lo rep1· sentaba 
una pequeña pa1'1ie de las transaccion{ls fundamentn..les.~• 

4 . entido rle transitorietiatl. -No se peri 6 a fine J e 1933 
en que_ ' te eda. un sistema de mucha dmación. Al ntrario, íl 
propósito que tenía el gobierno era ir pasando poco a po O el . 
m ntos del ~ercado oficial al lib1· , hasta poder llegar, algún dfa, 
ª.1 mercado libre completo. Paso rlt'l importan ia que deseaba darse 
smce.ram nte, en ln creencia de que . obr vendrían condiciones fa-
voral l . -Ya veremo que no fue así. 

El mercado libre foe <lespués la verdadera válvnla de e ca-
pe del mercado oficial, y o es lo qu permitió la desaparición 
total. del mercad? negro y del hlo ¡ueo de fondos. Pero a pesar de 
ser libre, el gobierno ·110 s desentendió de él por completo sobre 
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d Parlir d la creación del Banco Central. Este empezó a o_pe-to o a · · d rar en el mer •ado, no en forma de pernusos, ~mo e compras y 
tas de oambio --como vamos a ve1· n segmda- y Luvo, y ha 

VeI) • , d ·egu.ido tenientlo, una. intervenc~on rnuy marca a. 
eñala.remos ahora cómo se resuelven los otros proWem 

cteados por el Tégimen anteú r. ' u dijimos que_ desapa~ece el 
tipo artificialmente bajo, que se table e el peruuso p1·6Vlo y h 
posibilidad de opera~· en el mercado _libre. . , . 

5Q. La inf luen,cw sobre los precios. - Vemos, ademas la m-
fluencia que tuvo sobre los precios agropecuarios la depreciación 
de la moneda, o, más bien dicho, el haber permitido que la de~re-
ciación latente se manifestara concretamente en los hechos. El tipo 
comprador de 15 pesos por libra significa más o men?~ una ~pre-
ciación de 20 % de la libra. Los precios de exportac10n subieron 
aproximadamente en la ml ma pror,orci6n. El nuevo tipo vendedo:· 
pan las importaciones ignificaha una apreoiaoión de la libra de 
cer a de 4.0 o/o; los precios de importación subieron en oei·ca de 
17 %- La razón es muy sencilla: el precio interno de las importa-
ciones está compuesto de una parte exterior, en moneda extran-
jera, y de una parte interior, más o menos grande, en moneda 
nacional, derechos de aduana, utilidad del illlportador, etc., de tal 
manera que la incidencia sobre la importación fue menor. Y es 
interesante ver lo que ocurre con el índice del nivel general de 
p1,ecios al mayoreo: sube también con la depreciación y llega a 
un nivel apenas inferior en 5 % al de 1926, mientras el precio 
del oro había subido en todo ese período en 121 % . Quiere decir 
que toda la depreciación monetaria argentina apenas neutraliza en 
el nivel general de precios las consecuencias de la baja drástica 
de precios habida en el mercado internacional. En el año 34 nues-
tro nivel es aproximadamente el mismo, una ligera diferencia de 
5 % con respecto a 36, mientras el oro vale 121 % más. A pesar 
de todos estos trastornos monetarios mantenemos un nivel general 
de precios estable, compuesto por precios agropecuarios más ba-
jos que los anteriores y precios de importación más altos; pero el 
promedio da esa impresión de estabilidad. 

69. Eliminación de los fondos {;loqueados. - ¿Cómo se re-
suelve el problema de los fondos bloqueados? Gran parte de esos 
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londos cortes_ponden a elnpresas forroviarlas, a gra nd empresa~ 
de capital extra..njero y se les ofrece eí:illl disyuntiva: o speran una 
oportunidad más propicia para enviar sus fondos al exterior, o 
aceptan en pago títulos de la deuda pública en moneda extranjera. 
Aceptan la segunda forma de pago firmas que representan un to-
tal de 325 millones de pesos; el resto de los fondos bloqueados se 
va liquidando g:rnd1almente a través del mercado libre. Con esas 
operaciones de bloqueo se despeja también el terreno y se evita 
que el mercado libre surja con una presión muy grande que hu-
biese llevado al peso a un nivel mucho más alto. 7

• 

(24 de ene.-o d e 1944) 

18. TERCERA FASE: AFLOJAMIENTO DE LAS 
RESTRICCIONES 
19. Ajuste del balance de pagos. - Vimos en la conversación 

anterior que el sistema de control de cambios tuvo distintas fases 
en su desenvolvimiento. De esas fases explicamos la primera y la 
segunda. Ahora nos corresponde entrar en el examen de la tercera. 

La forma ~·eslrioliva en !]Ue e otorgan. en lo primeros tiem• 
pos los p tmi os previos de cam.Lio y fo elevación d los tipos tie-
nen necesariamente que influir de modo muy sensible eu el monto 
de las importaciones. Record mos en qué medida aumentan los LÍ· 
pos : de 12,85 pesos por l ibra esterlina a l7 p!U:a las importaciones 
con petmiso _p.i:evi y a cerca de 20 por libra para las importa-
ciones sin p 1.1miso previo. a parti r de 1935 este tipo de importa-
cion.es gue se pagaba1 po.t: el mercado libre -y para la cu.ti.les no 
había dificu ltades e grav:au con un re1;argo cl hasta 20 _por 
ciento. El :recargo se ap:lica en ' ta forma : si la cW;erencia enl1;e 
el tipu vernledor del mercado oficial en donde se pagan las im-
portaciones con permiso previo y el del mercado libre es inferior 
a 20 por ciento, se completa a dile.ren ·.ia on 11n recargo; de tal 
modo que, en todo caso, las impo1taciones sin permiso previo pa-
guen nn 20 por ·ionto más sob:re el precio de las d.ivis rp1.e pagan 
l as importaciones con permiso previo. E. ta mr.1lirla adicional de 
restricción recae principH lrn1~nte, como veremos después, en las 
im portaciones de Estados n ido-s. 
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Además de desalentar fas importacion~s y favorecer, por lo 
~auto el reajust del baJa.nee de pago llevru~d olo a un n:1.evo es· 
ta<lo d-e ,equil ibrio, el fuerte aumento de los iln~>os de ámhl01 como 
1 Vl'sto ,0ntribuve poderosamente ,a stinntla;r e) desarrollo 1erno , ., . .d ía 'd d la industria nacional del 1país que --ya habla o vo: Cl a 

n 1 3 l por aumentos de der hos aduane;ros de ciertos artículo~ 
por un aumento general -el. 10 p 11 ciento sol re t dru; ~ªli. merca-

derfos aumentos que se aplican tanto por razon econom1cas co-
ro.o 1 c:r razones fu al . E o tiene una inilu ocia muy grandi, so-
br 1 fesa..r.rollo de la indn ti'ia en la últi.tna década. 

En cuanto a la exportación, dijimos también que el aumento 
del precio de las divisas extranjeras s.~ reflejó preponderantementc 
en los precios internos de la producc10n agraria. 

29. Nueva fase ascendente. -A poco andar la situación em-
pieza a cambiar. El país entra a partir de 1935 en una nuev~ fase 
ascendente. Y a medida que ella se desarrolla, se van relaiando 
las restricciones cuantitativas que se habían aplicado a la imnorta-
ción y solo se deja actuar a los tipos de cambio. Ya en la _Memoria 
del Ministerio de Hacienda de 1935 se hace referencia a esta 
transformación y se confiesa que gracias a la evolución satisfac-
toria del balance de pagos el control de cambios ha pasado a un 
plano secundario. 

.Comienza, pues, una nueva fase ascendente con_ sus c?nocido.s 
características: aumento del valor d e las exportac10nes 1mp11ls11• 
do por un sen ible aumento de los pr cios agropecuarios. E~ ~na 
gráfica se podria ,apreciar la caída de 'P ' ios durante la fase c1d1ca 
anterior, y luego, a partir de 1935, el gran ascenso. Nos encontra-
mos en un período de ascenso que se manifiesta en curvas con los 
mismos rasgos que se notaron en otros ciclos: aumento del volu-
men de exportaciones y, sobre todo, aumento de precios, inversio, 
nes de capital a corto y a largo plazo. Las reservas de oro Y di-
visas crecen rápidamente. Cuando se establece el Banco Central en 
1935, esas reservas ascendían a 1.345 millones y suben en forma 
muy marcada a cerca de 2.400 millones a mediados de 1937. El 
Banco sigue una intensa política de absorción de fondos; y a fin 
de aprovechar estas divisas y cooperar en esta forma con la po-
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lítica de absorción, sugiere al gobierno la repatriación de una par-
te importante de nuestra deuda pública exterior en dólares. Estas 
operaciones de repatriación descongestionan el mercado de parte 
del nu<1vo poder de comp1·a y 1,educen simultáneam.enLe el efectivo 
de los bancos. No irte voy a ocupar o.qui de esa poihioa d absor-
ción, pero basta derir qu gra ias -a ella lo medio de pago durante 
e ta Í (lse as endente ere en con meno inteo idad que la canlidad 
de oro y divisas. 

Durante esta fase ascendente, de abundancia de divisas, el 
permiso previo de cambios que <había sido establecido como ins-
trumento restrictivo de las importaciones, pierde el carácter de 
tal y se convieite más bien en un instrumento selectivo de las im-
portaciones, en virtud de los convenios de cambio que el país ini-
cia en 1933. 

39. Los .convenios de pago. - ¿En qué consisten estos conve-
nios? El primero se hace con la Gran Bretaña a mediados de 
1933. Recordarán ustedes que bajo el sistema primitivo d~ con-
trol de cambios, se había bloqueado una gran cantidad de dinero, 
tanto para pago de importaciones, como para pago de servicios 
financieros. La Gran Bretaña se consideró muy afectada por este 
bloqueo, que se aplicó a sus remesas y a las remesas de otros paí--
ses. ¿-Cómo es posible -adujo Inglaterra- que se apliquen las 
restricciones de cambio con igual intensidad a la Gran Bretaña, 
que deja un fuerte saldo favorable a la República Argentina, que 
a Estados Unidos y a otros países que le dejan un saldo negativo? 

Esta situación vino a acentuar el proceso que, de tiempo atrás, 
se venía notando en el comercio de la Gran Bretaña: la compe-
tencia activa que hacían en el mercado, las mercaderías de Esta-
dos Unidos principalmente. Mientras el proceso fue natural, mien-
tras no hubo intervención de los gobiernos, las cosas pudieron 
seguir; pero desde el momento en que P-1 gobierno argen6no tomó 
el cambio disponible y empezó a distribuirlo, los ingleses plan-
tearon en seguida el problema de un reparto equitativo de acuer-
do con el monto de las compras que hacían en la Argentina. 

Así, pues, cuando va una misión argentina a negociar un 
tratado de comercio, después de los pactos de Otawa, los ingleses 
plantean este asunto. La Argentina, naturalmente, se resiste en loa 

296 

EL CONTROJ, DE CAMBIOS 

rimel'OS mom uLos a entrar en t1Il sistema de clearing, tan lejano 
p sus prácticas comerciales. Lo ~le es, sin embargo, aprove-
:hando la si(uación en qlie se encontraban, sugieren eu la forma 
que ellos saben hacerlo, que . de seguir esta s_ituación se verían 
forzados a implantar el clearmg en forma umlateral para apro• 
vechar su situación de exceso de compras, y acaso establecer ma-
yores restricciones que las que ya habían e tabl ecido a las_ im: 
porta ione de carne argentina, favorecitindo el producto nacional 
0 las importaciones de otros países. 1 sLo causó, desde luego, gran 
desasosiego en la Argentina, y, bajo la presión de esas circunstan-
cias se concertó con la Gran Bretaña un convenio por el cual la 
Arg~tiua se comprometía a destinar todo el cam~io producido 
por las compra de la Gran Bre(afía en nuestro pa1 , al pago de 
impm;Laciones britán ica&, do servicios financieros y de otras re-
mesas nuestras a aquel país, excepto una cantidad razonable, que 
se fijó en los primeros tiempos en tres millones de libras esterli-
nas, para que la Argentina pudiese pagar servicios de la deuda 
pública en países, como Estados Unidos, con los que teníamos un 
saldo negativo. 

Debo decir que en verdad un convenio de este tipo no se ale-
jaba violentamente del cauce que había tenido nuestro tráfico 
comercial con la Gran Bretaña en un largo período; correspondía 
adecuadamente a la realidad y, sobre todo, lo interpretamos como 
un medio aconsejado e impuesto por las circunstancias para afian-
zar la situación de las importaciones argentinas en el mercado 
británico. Allí se pudo ver que la Gran Bretaña, por primera vez 
en su historia, iba a aprovechar fuertemente su gran potencia co-
mo compradora en ciertos mercados para recoger los frutos y ase-
gurar la corriente de sus exportaciones a esos mercados. Pero vién-
dolo bien y no obstante la ventaja que acabo de señalar, el con-
venio de compensación con la Gran Bretaña, así como los otros 
convenios que sucesivamente fue firmando nuestro país, además 
de sus complicaciones administrativas, que fueron grandes, sobre 
todo en los primeros tiempos, representaban para nosotros el lle-
varnos a comprar en un ~ercado sin que el comprador pudiera 
ejercitar su libre preferencia en materia de precios, ni de calidad, 
ni de gusto. Se hizo, por ejemplo, un esfuerzo grande para desviar 
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la~ ompta d automóvil d los Estados O nidos a la Gran B ·e• 
tana pa~-~ apr vechar los excedentes de cambio. Para logrado se 
es~b1:c10 un l; gimen aduanero pre:EerenciaJ, no en apai:iencia 
pe10 s1 en el fo11do; p ero no se ·tuvo é;..-i tn. 

. Este conveni y lo$ otJ:os que se suscriben nos llevan nece-
ar1am nte a ap]j r r td i ne a la i~portaciones procedente3 

de EsLado Unidos porqu en_ e.."ll épo ·a las rn1a to.u s d éste con 
el ll~estro e caracterizan por gPandes exporta iones y com}?ras, 
rel.ativa.me.nt• p queña •. º la A.r~en:ina . De manera, pues, que 
nos vernos _fo1~aJos a a1Jlicar ·estnco1ones. A 1 principi $e ihacen 

n 101ma directa, pero luego se "Y q11e s mucho más cómodo d . 
de _el ¡>unto de vista a~i~Lra.tivo negar el permiso para ciertos 
art.icu I fil1 el mercado oí1c1al o darlo en meno¡· anlidad de lo 
que s . pitl , y tleja1· que- las importa .iones se hagan por el mei;-
cado libre para vitar 111s i:eguls.ciones cuantitativa • Y así Esta-
dos Unido_s siguió exportando en gnmdes cantidades a la R;públi-
a Argenhna · pe_ro parte de sus importaciones tenían gue hac rse 

P r el me1,cado Jibr en donde obraba 11quel pi;ecio diferencial de ~-º por ci ·nto. Esto lrajo, 01110 usted s •om-pxenderán recls.rua• 
iones de toda suerte y una continua pol' mica ntre 1o dos países 

con res~ecto a la P lítica omercial. Se daba .má oamhio a Esta-
dos Umdo _nand u~ ·ompras e11 la Argentina eran mayores, y 
m nos cnmb10, dec111, propor fonalm nte, cuando bajaban su 
uompr~s. Hubo momentos n qc1e el otorgamiento de permisos fu 
mu~ liberal : :lmbo otros en que la antldatl de camhfo era pe, 
qnena . Y ~v.rmos, n conslfüuen<ria, q-c¡¡• acen tuar la ,i;esti-icciones. 
Em_ dii[cil, eu . re11 l irl,'.d, frerite al tégimen de Jo e uvenios que 
~1ah1amo~ _sus t ilo. salir de esta si tua ión, puesto que facílilar la 
rmpor tamon de E.<:tndo Unidos oos :hubiera lle ndo f.atalmehtc 

11 
comprar n1enos u La rnn B1· •tn.ña y, p l' tanto. a ncurnulnr libnis 
en la cu uta de este ~]timo pni qu •i bien m:an convertibles eu 
Ol'o en esa p ca imputaban siempre al convenio y se prosen. 
mban en I do üa o omo un cornpromiso p1mdie11 te de nuestro 
poís. 

Por otro lad , . esta política restrictiva que s·e sig11 i6 con res-
pecl.o .ª ~~tttoo:i Urudos, nos colocó en situación fa vorab.l para b 
nego01ac1on de rm ·onvenio que se hizo en el año de 1941, en el 
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cual se logr6 rebaja de ue1·echos de importación sobre cier~oa pro-
ductos com el lino y la.s camcs conservadas de la Argentina. En 
eRe convenio los Estado Unidos 11econocioron también qne, mien-
tras subsista la situación de libras bloqueadas que nosotros tenía-
mos, la Argentina podría, no obstante la clát~sula de la nación 
más favorecida, dar un tratamiento preferencial a las mercade-
rías británicas. Reconocieron, por primera vez, la situación de he-
cho en que nos encontrábamos en nuestro comercio exterior. Des-
pués de este convenio con la Gran Bretaña, el país hace llJ.1 e nvenio 
similar con Alemania, que le permite desarrollar inten ·ameute sus 
ventas a ese país, convenio que no tiene ningún inconveniente en 
sn apli cación, puesto que, para evitar el riesgo d los R •ichsmark, la 
Argentina establece la fórmula de que se podrán dar permisos 
de impor tación para mercaderías alemanas en la medida que sé 

exporte efectivamente a Alemania. 
De manera, pues, que salvo un cierto margen de elasticidad, el 

comercio se desarrolló en compartimientos cerrados. Hicimos ade-
más convenios con Holanda, con Bélgica, con Suiza y también, 
uno de los últimos, con el Brasil, dentro de este régimen de com-
partimientos. Juzgado desde el punto de vista teórico, este régi-
men no puede ser más absurdo. Las circunstancias, sin embargo, 
nos obligaron a hacer el primer convenio y a seguir con los otros. 

El permiso previo, como dijimos, pierde en esa época sa 
carácter de instrumento de cambios y se convierte en un instru-
mento de política económi ca. En la Memoria del Banco Central 
de 1939 ( pág. 13) 64 se comentan estos convenios, con motivo de 
haberse vuelto más severo todavía el régimen, al establecer se b 
forma de pago en libras bloqueadas por la Gran Bretaña : 

"Mediante los convenios de compensación que se han venido 
<lesarrollando a lJar tir de la crisis mundial -dice la Memoria-
varias naciones han tratado de hacer gravitar su posición de gran-
des compradoras de los productos de otros países para asegurars~ 
así sus propias ventas, sea por razones comerciales, de divisas 
o -en el caso de algunos países europeos- por motivos de po-
lítica internacional. La experiencia de ellos es suficiente para 

64 Véase págs, 107-108 de este libro. 
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llegar a La conclusión de que si en casos individ-nales, de pais 
ª pais, este g·nero de compensaoiimes puede p romover al incre-
me~Lo ~el come~·cio, desde un punto de vi ta más am plio su gene-
~·alfaa.::.1611 perj1Jdica $e.riamente el iateJ·camLio internat:ioJJaJ, al 
segregarlo en una serie de omplU't:in'Li nlos estanco,; y forzar 011 

ello~ la'. ll'auaacciones en pr oc1u·a ele _S U equiliJ rio hilateral, con 
1~ -1t1evita.bl complicacion que este régimen frae pan J jer-
<:Icio tegu.Ja¡• do l a actividad. monetaria." 

"Pe:i:o rnal poclríá 1L1n país com el nuestro con un comercio 
exterior relntivamente pequt1ñ clentJ;o del comercio mundial pro-
vo?ar con su iniciativa. el 1nejoi;aru..ie11to de és(e ni sustraerse, 
eficazmente a la extensi6a del régimen ele compe~sacioi,es. Pa.ra 
sto último se1ia indispensable que lograse susLi tu.ir con rn·ievo,i 

n~ercado a,q ll ell~ q ue .e acbiean o se cie1nn dejan de ser 
]~bres. en vJrtud d_~ la a:plicación le ese sistema · en otros tér.mino.s, 
1 tuvu,:e la opc10n rle vende:i.· s us productos en otros mercados. 

J?ésgi;a?~~damen te esa opción no se •present;a J10y gor hoy en gra-
ºº. sufwrnnte, l)~tes grandes mercados potenciales ·iguen siendo 
mu_y poco acces¡bles a nnestras exportacione por us elevadas 
ladfas." 

Nada indica q ue 1~ Gra·n Bretaña vaya. a volver a un régi-
~len normal de <;omcrc10 en los primeros tiempos de la guerra 

e -ma nera que no me So.r,prenderia qi,te las circtmstancias nos 
vue1~an a ll~var a un régimen tan abeUl·do como ' ;,te, en el co-
merruo exte:no · de nue tro país. 

4"\ Fur¡cionJNJ1,i eri to del mercado libre. - Veamos ahom c6-
~o ae manifies~a la fase a cendente, en. los dos mercado de ctun-
h10, en est~s anos de 1935_ y 1936, y la primera mitad de 193'7, 
qtre el tiempo d du.rac1ón ~e esa fase. En l mercado oficial 
J ~mp~·an l~s exeedentes de ca:iwjo, poi: el ndo de divisas, -y 
o TilJSmo 001111 e)]._ el merca-do l ibre. Com en los primeros t;iem-

P_ s el pe o so había cotizado muy al to en el metcado libre n 
c1e~to momentos arriba de 20 pe os por libra el Banco Ce~al 
decide vend e1: una pa.rt~ del nmbio oficial d -exportacion s 611 ·! merc~do libre para ir apl' iando en él la moneda. Así ln 
libra haJa ele 21,12 en el seg\l ndo n:irnest): de 1934 a 18,47 en 
el, ter ero de 1936 y se venden 1 6 millones de .cambio oficial 
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en el mercado libre. Pero en el cuarto trimestre de 1936 l~s con-
diciones cambian fundamentalmente: no solo no es necesario ven-
der cambio oficial para mejorar el mercado, sino comprar gran-
des cantidades de cambio por la avalancha de fondos flotantes Y 
de capitales de inversión que sobreviene en ese momento. Tanto 
es así, que en ese cuarto trimestre l Banco Central debe amprar 
192 millones de pesos en el mercad.o l)bre; y se ve forzado a 
recomendar al go'bierno la baja del tipo vendedor de cambio en 
el mercado oficial, de 17 a 16, con lo 11~1. también se deja _bajar 
el mercado lilire al tipo de 16, y alli se sostiene. En la pnmei;a 
parte del año 1937 se ampran apenas 23 millones, de_ manera 
que, n totil, en tres trimestres el "Banco_ ~entral adqmei:~ 215 
rnillon s de ambio. "Estas compras le serv1nan muy poco tiempo 
después para regular el mercado en sentido contrario, como va-
mos a verlo. 

La fase ascendente termina a mediados de 1937 y comien-
za una fase descendente, con factores similares a los que había-
mos observado en otros ciclos en la República Argentina. En 
primer lugar la baja de precios. He aquí el alz~ hast;.a mediado · 
de 1937 y luego la iniciación de la baj ¡¡, (Memoru d~ B~n~o Cen-
tral, pág. 16) 65 • En segundo lugar, facto res de orden ps1colo~_oo. En 
la segunda mitad de 1937 empiezan a ci rcular malas noticias s~-
bre la evolución de las cosechas y final mente, hay sucesos poli-
ticos en el Brasil que en la opinión internacional afectan tanibi6n 
a la República Argentina, y eso cambia el rumbo de los capitales 
flotantes, y observamos en el exterior, en ese segund~ semestre 
de 1937, un movimiento inverso al que habíamos visto antes. 
Tanto es así, que el Banco Central, para apoyar el valor del peso 
en el mercado libre, se ve forzado a vender 194 millones de pe-
sos, 0 casi lo que había comprado en los tres trimestres anteri~-
res. Y la libra pasa de un promedio de 16,24 en el segundo tn-
mestre del 37, a 16,82 en el último; en enero de 1938 pasa a 
19, y arriba de 20 a fines de 1938. De manera, pues, que no 
obstante las intervenciones que hace el Banco Central, no se trat., 
de mantener un nivel fijo a la libra, sino se da una gran elasti• 

05 Véase ,pág. 73 de este libro. 
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cidnd a I JJ1erca do que pr pende en el año 1938 a contener b 
demauda_ qu n él se ej rcita. 

E. utteresante ver la opinjón que el Banco Central tiene en 
e~~s momentos acerca de 1 s movimientos del mercado libre. Rc-
fir:iéndo e a las om¡ ,ras de oarobio, que se hacen en el período 
aacerident en la Meruoriu de 1937 se dice (pág. 7): 66 

_'Muy río rnot:i vo d terminaron esta actitud ( de comprar 
c?mb10) cou, la LlUe el an o entral entendía cumplir su fun-
ción r.eg11 lativa "conceno:aucl r erva suiicient paxa moderar 
la ecu nci11 <le la :fluctuación de la inver. io1\ de capital 
tixtnmjero '. ( xt. 39 de la ley que crea el Ban o CenLr~l) .'' 

~l Bnnco Ctllltral hao 3h1 defen a porque la rítica pú.ulic.i. 
le atnb1.Ly6 n aquel momento ~,r de iwiio de evitar la aprecia 16u 
~el pe.~o; ev identemante Ja evit' , pero con vistas a contener su 
depreciación en el período cíclico. 

Y refiriéndose a la salida de fondos, voy a leer un pánafo 
que me parece interesante: 

."L?s movimientos ele fondo a orto plazo d un país a Lro 
C~Mwan lllUl ele las carn I ristica · de r 'gimen c:1ás.ico del pa-
tron oro, tal como se le rectterda con fl'ecuencia para señalar lo 
contra te de Ta Ipoca presente. Tendían ello de continuo a b 
mejor reparli icín de los rccui-sos 1..íqwJ.os del m rr:ado financie-
ro ?,~ ~1mwional y daban a todo el sistema un alto grado de 
Il~~lil1tlad: e,~ Ci1111lto (!Ua plaza tenía escasez de fondo , allí· 
a~udtan. es_p _ntanearnente os re ·ursos atraídos pol' 1a diíeren-
oias de mt re ;_ •P nas en otra había al l!Udíiuc:ia y los 1ip s rle r 
amero eran l ll.Jos, sa lían las dis:poniliilidades redu.ndantes parct 

Ioc:arsc en tl011dc obtuvie en mejor remunetaoión. ' 
''E . -"·1 

¡¡ nnpofil.O en· rrar la realidad pr seule u ste simple 
• quema .. Los fo11do: .flotru1tes no van boy a donde hacen fn J t« 

m.oo j'il'C01sa1111füte ~- donde no e les ne esita, y emigrnn tan pron'. 
to como 1a evolucton desfavorable del estad económico podrían 
11ace.r pro1•ecliosa al paí su_ permanencia." 

. "Nad~ n-itís contl'ádc) a los principios que regían el buen 
func1ont1nue11to del !)R.trón oro, co.mo que este fenómeno es una 

60 Véase pág. 39 de este libro. 
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d 1 , consecuencias de la inestabilidad política y económica del 
e ad~ y de la p_rofonda alteración d las condiciones básicas en mun o . . ,, c

7 que se desenvolvía aquel r'g1men m~netano. . 
Estos movjmi nto tan pr.onun 111dos del mercado libre no 

afectan sensiblemente el nivel de los precios internos, puesto qu e 
la mayor parte de la exportación se rige por el_ tipo del mercado 
oficial, que había permanecido estable, y también la mayor par-
te de la importación, cuyo tipo se baja de 17_ a 16, p~ro luego se 
vuelve a subir a 17 cuando las circunstancias cambian. De ma-
nera, pues, que no influye para nada sobre el nivel

1 
de pr~c'.o,, 

·nternos. Tampoco influye sobre la ma,yor parte de os serv1c10s 1 
d f' ., 1 . . 1 financieros que se hacen por el merca o o 1c1a , s1~0 especia -

mente sobre los servicios financieros de Estados Umdos, hechos 
a través del mercado libre. 

,Pero sí tiene grandes repercusiones psicológicas. La gente no 
quiere reconocer que el n~ercado libre n?. refleja el verdadero 
valor del peso argentino, srno de una secc10n del balance de pa-
gos. La gente está acostumbrada a medir el valor del pe,so por su 
cotización en el mercado libre, de manera, pues, que as1 como la 
apreciación causa un gran movimiento optimista , la d~preciación 
causa sacudimiento psicológico y pesimismo y no se deian de sen-
tir estos efectos en la bolsa. 

Naturalmente que siendo la Argentina el único país _que _µ~ac-
tica esa política de mercado libre, las reperc~sione~ ps1c_olo?1ca3 
son mucho mayores que en el caso de que vanos pa1ses s1gmeron 
el mismo procedimiento. Esa fue la conclusión a que lleg~mos 
en esos años por las consecuencias que tuvo el desplazamiento 
del cambio en el modo de pensar y de sentir de las gentes. Por 
otro lado, nos vimos frente a este problema_: ¿cómo desplazar el 
tipo de cnmpio cuando nuestras reservas de divisas del mercado 
libre disminuyen rápidamente? ¿Hacerlo de un golpe, o hacerlo 
suavemente? El •hacerlo con suavidad <hubiese ido acostumbrando 
gradualmente al mercado al nuevo nivel, pero tenía el grave inco'.1-

veniente de desatar una gran especulación; la gente ve la tendencia 
y obliga al Banco a emplear más divisa s que las necesarias. Al 

~7 Véase pág. 43 de este lihio. 
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contrario. el movimiento brusco evita la especulación, pero sua 
efectos psicológicos son mucho más fuertes. Vohe~·emos a hablar 
J e esto al final de estas conversaciones, cuando examinemos el 
r' gimen ideal aue podría se"'ui.rse si las circuns1•ancias a í Jo 

. e 
ac nSe)lUL en el futuro, aprovec'hando la experiencia anterior. 

59. Di.smintu;ión ele tas reservas moneu1rias. - En lo que 
concieme al mercado o;ficial, el rnovimie1ito del omeroio extorior 
d1tntnte la fase cl l <lesoens cicli•o fue 1 siguiente: la exporta-
ione bajan; on contraste, la inlp r ta ion continúan po.r cierto 

tiempo n un alto nivel por el rmpuJso adi¡uirido anteriormente 
Y poi' el poder adquisitivo q11e en el período ascendente se había 
acumulado, no obstante que, como dije antes los medios de pago 
cr,ecieron con menos iutensicla I que !las tenencias de or-o y divisas. 
AsI mi entras las exportaciones caen de 2.330 millones en 1937 
a l.370 en 1938 y a 1.570 en 19 , las importaciones pasan de 
1.460 en el 37 a 1.480 en el 38 todav.ía bajo el impulso ante-
rior, }' solo descienden a 1.220 en el 39.8" 

A raíz de esto, de los 2.400 millones a que alcanzaron las 
reservas de oro y divisas a mediados -de 1937, en que se a lcanza 
el punto máximo en la reserva, bajarnos a mediado de 1939 a 
u11os 1.250 millones, o sea, a ttna cifra menor que la que tenía-
roo al iniciavse el Banco Cenh·al. E to da una idea de la ampli-
Lud qu· tienen e los movimientos en nuestm país, aun uando no 
baya una eiq,an ióu de c~·édit.o, como ocunió en la la e anterior. 
ffubo cierta expansión muy moderada de crédito · pero en cam-
bio, debido a la repan·iaqi6n de la deuda que absorbe una parte 
de los medio de pago y al ·r cimiento de los d p6sito de abo. 
n-o, los medios de pago crecen con meno interuridad que el oro 
Y las divi .as. Esto nos da también una lección muy importante con 
t"espe(:tO al füLuro pu ~to que nos demuestra q110 la violencia de 
los movimientos tanto de alia como de baja es mu fuerte en 
nuestro país, y el sistema .monetario tiene que estar debidamente 
equipado pam !hacer frent a Ja amplitud de esos movimientos. 
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19. CUARTA FASE: RECRUDECIMIENTO 
DE LAS RESTRICCIONES 
1 <?, Necesidad de nuevas restricciones. - Naturalmente, a cau-

- ;:¡ de e La p 'rdicla tan fuerte de nuestras reservas me~álicas vuelve 
a pensarse eu las medidas restri~tivas a la _i~po1tac16n, tanto má~ 
•uanto que a fines de 1 38, de.b1do a las <lilicultades para c~loca1 

nuestras cosecha de h:igo, pr.iruero, y, más adela11te, de maiz, so-
breviene un proceso de expansión de crédito que nos hace pensar 
en la necesidad de ayudar al mercado de cambios con nuevas res-
tricciones similares a las que habíamos aplicado en 1933. 

Cuando en las conversaciones sobre la experi encia general 
del Banco Central estudiemos la política de absorción, prime~o, 
y la p líti a de expansión, después veremos 1 otro aspe_ to ':1'· 
temo de este proceso que por es ta razón no toco aquí. En si~te~¡s, 
se toman una serie de medidas que luego la guerl'a .n.o obliga a 
modificar. Ellas fueron: r estringir nuevamente los permisos pre-
vios de cambio, especialmente en lo que concierne a las impor• 
taciones de Estados Unidos y de otros países con los cuales tene-
mos un déficit en el balance de pagos; suspensión total del otor-

f;&miento de permisos previo_s para una. de artículos snper• 
fluos, (g1:an cru1tidad de araculos que mclmdualme~te Tepres~n-
tau muy ¡ co, pero que en conjunto, significan una cifra apre~1a-
ble). Se es~able e lisa y llanamente una suspensión de permisos 
para esos a1·ticulos. Y otra medida inuy importante, por la de:i-
viación qu significa del plan pr.imitiya: se su.primen las impor-
taciones del rn r ado libre que -antes se habían 11eoho con tod..l 
libertad y se la incorp ra al mercado oficial, someli ' ndolaa _tam-
bién II un permiso y dejándolas a 1m tipo de 20 pesos por libra. 

O sea, que la válvula de escape que antes se había creado pru·~ 
las impo;rta,cione del país, dejúndoJas e11trar p~.r el m i·ca.do li-
bre, si bien a un tipo mayor, desapurece d.el 1stema. Se da ~11 
paso atrás n e ta materia bajo la i nflueuci? de las nuevas cu· 
ounstancias. También veremos cómo se pod.ria resolver este P_r0 -

blema en un t 'uimen ideal. Además, se eleva nuevamente el tipu 

de 16 a 17, •e~ habíamos dicho, para las importaciones del 
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mercado oficial. . Jstas medída¡; se vnu lomand d de fines de 19 8 a princi-
~tos l e l939. P ro la g Lterrn obliga a al terar estos planes porque 
~b ª~~eaa nuevos hedho~. Primero aparece el régi111cn de las 

. tas oqueadas. Hasta enlonc s, si bien es cierto que el conve-
ru~ con la Gra-t1 Br tafin UO' llevaba a destinar todas las libras 
u ompra d productos br.i Lánj ·os si hab ía algún obraute que 
no se usaba 11 esos productos, lo u ·ál,amo libt·omeule n trod 
merca.dos. En carnbfo, coH el régimen de las Ultras blo"Lte~dan 
quedaban 'lls J'b L dr - d '1 

1 1 ra en on es, sm po Rrse ·anve1th- ni USll r 
U\lTa de fo,aJatori-a Est bli , Í , , , 

o • o J1 0 o go a es orzamos mas aun pam 
comprar en la Gran Bretaña en 1a medida ,n que ésta podiu 
vendernos. 

29 Primeras consecuencias de la guerra. - Desaparecen lo• 
mere d d l · t . ª os . e contmente Europeo y no solo sufren nuestl'(I • expor-
aciones, smo que _nos llevan a desviar nuestras importaciones de 

esos mercados hacia Estados Unidos, mientras Esta·dos Unidos no 
aument~ el monto de sus compra en la A1·gentina. 

~si e~ que _en 1940 _comienza a p la11Leárseuo un serio pro-
~ema. por tw la,do, segmmos vendiendo normalmente, puede de-
cuse ª la Cl'an Bl' raña y acumulando all i o ldo · de li.hras blo-
qu.eadas; P0 : otro segu.imos vendiendo lo :mismo a Estados Uni-tºª Y omprandole m~oh má . Sobran libras y faltan dólares. Se 
a enLonees nece ario tomar una serie de medi"d · ¡ di as: en pnmer 
uga r,_ sp nerse a moviliziu· el oro que habíamos recibido de 

la a1a de Conve1·sión eu 1935 así por medi"da d · · • d 2 · · · ' e prev1s10n 
se man an 00 millones de pesos a Estados Unidos para pode: 
pagar las compras de. artículos esenciales que tanto necesitába-
m?s. P~ro. e to nos hl1ga, al mi mo Li mpo, a plicar re.triecione 
mas_ rl.r ti~as a los lros aiticulos nr, rmciales que Jns q-11 se 
habi~n apl~c11do an'.es : grn ttdes co.r t y u entii6n O prolübición 
de cle.rta.s _1rnp?rta r.:t_ .nes de Estados Uniüos a {in de d jar el es• 
caso camb10 d1spomble para la importación de artículos esencia-
les. 

bl" . ste es u~ ~eriodo que trae coritinuamente h ehos nuevos que 
1g<tn ª _,modi~car de un día para otro disposiciones anteriores. 

s el penodo do prueba de cont;rol de cambios N · • o siempre se 
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procede con gran rapidez: a veces hay cierta inercia, falta elasti-
cidad y alguna imaginación, cosa esencial en todo sistema si han 
de irse captando los hechos nuevos y viendo sus consecuencias. Y 
se cometen algunos errores sobre los cuales vamos a volver cuan• 
do hagamos el cuadro completo de la experiencia de este sistema. 

Llegamos así a fines de 1940 y la falta de cambio nos obli-
ga a recurrir a Estados Unidos en busca de empréstitos. Y a nos 
habían concedido a mediados de ese año un préstamo de 20 mi-
llones de dólares que no se puede aprovechar, desgraciadamente, 
porque el Congreso Argentino no llegó a aprobarlo. En condicio-
nes muy favorables se consiguen 110 millones de dólares a fine:, 
de 1940 en Estados Unidos con el fin de poder aflojar las res-
tricciones e importar en la forma más liberal posible de ese país, 
en vista de las complicaciones crecientes de la situación. Por des-
gracia, por razones políticas, el Congreso de nuestro país no d::i 
al Poder Ejecutivo la autorización necesaria y no se pueden usar 
esos 110 millones de dólares en los seis primeros meses de 1941 
en que el país pudo haberse llenado de mercaderías norteameri-
canas. Pero ya en el primer semestre de 1941 se ven síntomas 
daros de que la situación empieza a cambiar. En efecto, Estados 
Unidos empieza a comprar en nuestro país grandes cantidades 
de cueros y de lanas y la exportación adquiere un ritmo muy 
intenso. Tanto es así, que, a mediados de ese año, se llega a la 
conclusión de que se puede dejar libre por completo la importa-
ción puesto que ya en ese momento, por modificaciones sucesiva:3 
del régimen de otorgamiento de permisos previos, el 80 por cien-
to de la importación se hacía sin ningún permiso y solo actuaban 
Jos tipos de cambio. De manera, pues, que el gobierno resuelve 
eliminar totalmente el permiso previo de cambios y suprimir la 
Oficina de Control de Cambios que había dependido hasta ese 
momento del Ministerio de Hacienda, pasando el resto de esa 
Oficina al Banco Central para que siga aplicando algunas de las 
medidas limitativas que veremos más adelante. Hasta entonces, el 
Banco Central se había concretado a colaborar con la Oficina de 
Cunlrul de:: CamLius por mediu de:: informaciones o sugestione,;, 
pero no había tenido la responsabilidad de la ejecución de las 
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medidas. 

3. · Régimen de las importaciones. - Es initer ante ver ómo 
el régllil~n de i1?pot1tlicione había variado en todo est p dado 
Y en q~ I rm.a se apli,ca.ha en el momento en que se s11Spend 
el ~enruso pr vio de cambios. Las importaciones, después de una 
serie de modifi aciones, habían U gado a esta sitm1ci6n: se esta-
b!eci~ en los corniem.o de la g·uena, a) depreciarse la libra en 
ter.rm.no de dólares, 1m tipo de 1 pesos por libra, que era más 0 
menos 373 por cien dólares o sea el tipo que antes tenfan laa 
~iercaderfas que se despachaban al tipo de 17 por libra. Este 
t1po de 1_5 por libJ:a 1:;e aplicaba y se s igue aplicando para al'ticu-
los q~e mteresan a la industria, a ma(erins primas y materias 
esenciales, a _la. actividad d las con trucc,iones y al consumo po-
p1,tlai·, es decll' los artículos >senciales que requiere nuestro país· 
Y'. además artículo~ que la Gran Bretaña nos podla seguir sum/ 
~ 1 trando. A todos ellos se les aplica este tip preferencial para 
1r logrando_ la canceh1ci6n, por Jo meno~ parcial, de lo grandes 
sa~dos d librn~ bloq,;1oada . Lo artículos no esenciales para el 
pa1s pagan el upo de 17 p o poi· li bra . Luego se crearon dos 
_ompartimientos más: uno, el de artículo m no esenciales que 
~to~, Y articulos superfluos y de lujo para lo cual s se table-
~ó w1 r ' gimen de lic.itacio11es de oamLio. Y, poi- úlLi.mo, un i;é-
g1men spe ial parn Iei;tos ai·Lícnlos provenient<>.s de E tados Uni-
dos, com lo a11tomóvi les y la maquinaria, cayo cambio se ven-
día por 11na corporación e peeial ~e se on tituy6 a1 efecto. 

La modificación más .importa nte onsi t. en el réuimen de 
licitacJones._ En toda esta 'po de l s años 38, 39 y 4 , en que 
fue ne e ano aplicar l"CStriccioncs directas a la impoitación ne-
gand_ per.mI~ s previos o acortando el monto d los per~i ós 
P:·ev_1~ otorga-dos, se p u,do bsei·var la enorme compli ación que 
s1 nificaba el teller fJTIP. tratar con un gran número de itnporta-
d·or s Y un número enorme de artículo . Ento11oes se llcrró a esta 
conclusi6n : C( L1e en 1L1gar le lar aplicando \'est;ri ciones en esta 
forma, seria. aconsejnhle aplicar restriccion s mediante la eleva-
ción del ti_po d cambio. D~ todos modo el consumidor tenía que 
pagar por la escasez, pi·ec1os má altos. Si el tipo de cambio se 
eleva, el p1· cio del me~·cado inlerno stwe tamliién • pero i se 

308 

EL -CONTROL DE CAMBIOS 

mantiene el tipo de cambio y se da una menor cantidad que la 
l'equericla por el mercado, también se eleva el precio dejando 
grandes ganancias al impor tador. Es la conclusión a que llegamos 
después de observar la realidad. P o:r ejemplo, en el i;engl.611 de 
automóviles pudimos ob ervar que 111 ganancias de algunos im-
portndore después de aplicar una restricción severa a la entrada 
de ¡¡.qu ·nos, eran iguales o mayores que las que tenían cuando 
importaban mayor cantidad. Se llegó a la conclusión, entonces, 
de que la elevación -del tipo de cambio representaba ventajas eco-
nómicas y ventajas administrativas con respecto a la implantación 
de una restricción directa sobre las mercaderías. 

Ahora trataré de explicar en qué consiste el mercado de 
licitaciones. 

49. El régimen de licitaciones de cambio. - Se procede en 
esta forma: para todo el grupo de artículos no esenciales, super-
fluos o de lujo, incluidos en este mercado, se decide ofrecer un:L 
cantidad de dólares por año, cantidad que, de acuerdo con nues-
tros cálculos, podría destinarse a esos artículos. No lo que había 
significado su importación en tiempos anteriores, sino lo que po-
día darse de acuerdo con las disponibilidades de divisas del mer-
cado oficial o de nuestras reservas monetarias. Así, en 1941, se 
ofrecen al mejor postor 25 millones de dólares. Para adquirirlos 
se presentaron solicitudes hasta por 39 millones de dólares. De 
manera, pues, que se elige a los que ofrecen más por esos dólares 
y se rechazan las solicitudes excedentes. Las cantidades que se 
dan por trimestre son más o menos regulares: en el primer tri-
mestre 6 millones ; en el segundo 7 y medio; en el tercero 
5.900.000 y en el cuarto 6 millones. Se hacen licitaciones una vez 
por semana; se ofrece una determinada cantiidad y los importado-
res, por intermedio de los bancos y corredores de cambios, pre-
sentan las propuestas correspondientes que se adjudican a los qu e 
ofrecen precios más altos. Los desalojados de una licitación van 
a la otra y proponen precios mejores y así se pudo llegar a un 
tipo de 494 pesos argentinos por cien dólares. 

El Banco Central iba ofreciendo y adquiriendo divisas, en 
mayor o menor cantidad, a fin de no alterar mucho los tipos, pero 
reservándose siempre la posibilidad de empujar hacia arriba los 
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tipos en caso de que la demanda aumente. Se trataba de una 
infinidad de artí culos, pero el sistema fue sumamente sencillo, 
I)llest r¡-ue no se daban perm isos parn cacla artf ulo sino parn ci 
lITl1PO d~ artículos, pcll'!I todo su amplio grupo. De manera pues, 
4ue ,¡ importador 4uo tenía an p mli o por 100 mil dólere 
podia fi u nutojo comprar cUAlqui r anlidad d cualqui ra de 
los artículos que figlll'a.Lan r.n J disLa.0• 

La experiencia que se hizo en este régimen de licitaciones, 
a mi juicio, e~ muy aleccionadora, y a mi modo de ver, si en el 
futuro debiera implantarse un régimen de control de cambios; 
1·eo <Jue te11drá que inspirarse, por lo menos en parle en la xpe-

ri ncia de las licitaoion las 11nl s simplificaron rn11 ho el tra-
bajo administrativo . ' olire todo, no li1 r6 de las mil cue tion s 
enojosas que sobrevienen cuando las restricciones tienen que apli, 
Clil's · a una grnu cantidad l a'l:Ll ulo9. Se evitt\n las presiones y 
la · influencias que e gritnen a rgumcnto como é te: p ro si se 
lra-ta de diez mil dólar , de solo mil dól01· ¿cómo po il1le 
qu ., :l. i. lema d ambios no te11ga reservas para costear la imJ,lor-
lacion de te art! ulo qne reµre enta UntL cantidad de dólares tan 
pequeña? Dan más trnbajo esa _1_· lri ione que las impuestas ..1 

artículos u gran import!lD ia corno los automóvil , y que so]o 
atañen a un pequeño número de im¡ ortado1·es. El hed10 ,¡ p nerlo 
a ~odos en un mercado en donde cada uno puede comprar lo que 
qu1e1·a pagando el precio que el mercado establezca resuelve toda., 
eslas dilicul ta le· y elimina por compl Lo todas las iní lu ncias y 
to<ll!S l g· ·tiones, qu ju.s o reclama ion ¡_; que tanto tiempo ha-
bían absorbid nnteriorm nle a los fo11 iona:rios en argados de 
este asunto. Este régimen funcionó bajo la jurisdicción del Banco 
Central y pudimos darnos cuenta de las ventajas que ofrece. 

59. Corporación para fomentar el intercamt•io. - Finalmen-
te, voy a explicar brevemente en qué consiste el régimen de la 
Corporación para fomentar d intercambio. La idea fue ésta: 
cuando vimos en J 40 que el cambio que podía darse para la 
im portación de automóviles era muy pequeño, en virtud de las 
circunstancias descrita hace un wumeulu, se llamó a los im-
portadores de automóviles y se les explicó cuál era la situación. 
El pafo no tenía ni exportaciones, ni divisas libres, ni reserva 
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metálicas parn seguir LTayendo la misma cantidad de automóvi-
les. Entonces 1> 1 s dijo: si ustedes 1ogran aum ntar la exporta, 
oión de la Axgentina a Estados nidos de los mil pequ eños artículos 
que e podía, en aquellos .momentos, maudar por el cierro de los 
-mercados eru·op os, tod.o el ·awbio que provenga de esas expor-
taciones adicionales a los Estados Unidos se entregará íntegramen-
te pal'a la importación de automóviles, maquina.ria a.grfoola, te-
pue11to y otros productos. Pero a fin de evitar la competen ia entre 
los distintos exportadore~ n t das sus coJ1seoue11cia de astrosas., 
como ya ·e habían exp rimcntado en un ré,gim n de trueques indi-
viduales, e lea advirtió que era sellcia l hacerl n forma colectiva 
y que la ventaja provenientes de este régimen se repartirían &fllÍ· 
La.Livam nt entre los importauore de acuerdo con la proporción 
de cada uno en el negocio de automóviles o de otras mercaderías. 
Y así se eligió una lista de productos de exportación cuyo merca-
do parecía posible dilatar. Entre otros, algunos productos frigorí-
ficos, carnes conservadas, etc., oue, según informaciones, una pro-
paganda hábil y vendedores diligentes podían conseguir ampliar 
sus ventas. 

Se asignó así a la Corporación el cambio proveniente de la 
exportación de los productos nuevos que lograsen enviar, au-
torizándola a fijar el tipo de cambio con la aprobación 
del Banco Central para esa;; exportaciones y a venderlo entre 
los importadores, autorizándoles también, con la aprobación del 
Banco Central a fijar el tipo de venta de ese cambio a un nivel 
mucho más alto que el de compra. Así, por ejemplo, se estableció 
en los primeros tiempos el tipo de 421,80 para las compras de 
los dólares de esas exportaciones, y los tipos d e 422,89, 455 y 
485 en las ventas de cambio para la importación de camiones y 
repuestos y para importación de automóviles. La Corporación era 
una entidad que no lucraba, pues sus dividendos se limitaban al 
4 % del valor de las acciones, s·e beneficiaba con estas diferencias 
de los tipos de cambio y estaba autorizada por el gobierno, bajo 
el control del llaneo Central, para usar estas diferencias, ya se9 
para estudiar el mercado en Estados Unidos o la organización del 
mercado de distintos productos, o para el pago u.e 8ULsidios, o es-
tudios de carácter industrial en la República Argentina. En fin, se 
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le dio gran libertad de acción. 
La 01'poi•a ión se jnicia I ajo lo mejores auspicios y empie:&a 

a trabaja.· en algunos productos; pero en seguida su1·gen las dili· 
cultades de almaceuamiento y todo el plan queda para mejore.; 
tiempos. s:í, la Corporación en este momento sigue su funcio-
namiento, pero dedicada a hacer investigaciones de carácter in-
dustrial, a crear un Instituto Tecnológico. Hace, además, el estudio 
de distintos productos, controla la calidad de algunas exportacio-
nes y examina la posibilidad de ampliax la expoxtación en la pos-
guerra. Lo que qu iere deci-r que su .fin primilivo apenas pudo 
realizarse en muy pequeña medida en los comienzos de la guerru. 

Como el ti mpo ya ha corrido basta nte, dejai·ía para la pró-
xima conversac:iói, el aspecto más reciente del conlTOl de cambios 
o sea, el ·ontrol de lo movimientos de capital. Nos ocuparíamo;; 
de eso en la próxima conversación, y adenuui, x:aminari.amos a 
(!l'andes rasgos la organización admini trntiva y ot.ro ,tsp ctos 
de la técnica del sistema. Hecho o, y una v z examinada, en 
otras conversaciones, la política de absorción de fondos, estaría-
mos en condiciones de discutir lo que llamo la política ideal de 
control de cambios, · la que tendría que seguirse en el futuro en 
caso de que las circunstancias así lo aconsejen. 10• 

(26 de ener1> de 1944 1 

20. QUINTA FASE: DESAPARICION DEL 
CONTROL DE IMPORTACIONES 
1 ?. Reacción del mercado libre. - En nuestra última con-

versación habíamos considerado las distintas medidas tomadas en 
materia de men:atl oficial <le ambioi:;, las di ver ·as fases por 
las cuale iguió el istema ha t/l. lo ti mpo en que la guerra 
impuso modi.ficacione fundam ntal ; también vjmos lo que se 
hizo con el mercado libre d ambio , excepto lo que ocurrió en 
lo afio· 41 42 y -3 que es pr cisamente lo que pienso expli-
car en eguida . 

Recordarán los señores que cuando el balance de pagos se 
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vnelve negativo en la gunda mi tad de 1937 omienza a apr -
ciru:se rápidament el d61ar en el mercado libre de cambios y 
vuelve a una po ición · milar a la que había tenido en los tiem-
pos inicial o sea, 20 pesos por libra esterlina, nivel c¡u.e, des-
pué de la depreciación de la librn, corresponde más o menos al 
de 42 p sos argentinos por 100 dólares. El roer· do se man-
tuvo en un alto nivel en esos tiempos hasta que en 1941 notamos 
una persistente tendencia a la apreciación del dólar. 1941 signi-
fica como ustedes recordarán, un año de reacción favorable en 
el balan de pagos. Comienzan a aumentar nuestras exportaciones 
a E tado Unidos y a otros mercados y vuelven a hacerse grandes 
inversiones -de fondos en la Argentina. 

En los primeros tiempos, ,debo confesar a ustedes, vimos con 
espíritu muy favorable estas inversiones, puesto que habíamos 
pasado por la zozobra de una gra n e casez en 1940. D manera 
q-ue no e 1 !S pu o torbo alguno, ha ta se t rató d e t:inrnlarlns 
manteni ndo rná bien un tipo alto para atraer más fondos del 
exterior y formar una reserva conveniente por si decaían nueva-
mente las exportaciones o por si la guerra terminaba muy pronto. 
Nuestro deseo era tener un fondo de maniobra suficiente para 
enfrentarnos a la reacción que necesariamente sobrevendría. Pero 
ya en el curso de 1942 se vio que este movimiento era bastante 
persistente, a tal punto que en ese año el ingreso neto de fondos a 
través del mercado libre fue d·e unos 235 millones de pesos. Esto nos 
indujo a pensar en ciertas medidas para contener esta entrada de 
capitales y el proceso d~ intensa valorización resultante para el 
mercado libre. Esas medidas se tomaron tal vez un poco tarde, 
pues la mejor época pudo haber sido el año 1942; pero estos 
fenómenos se ven con más claridad cuando el tiempo ha transcu-
rrido y no en el momento en que están ocurriendo. 

2?. Exportaciones "no regulares". - Las medidas que se to-
man son de dos órdenes: en primer lugar, ·eliminar del mercado 
libre las exportaciones de aquellos productos no regulares que, 
ya vimos, tenían muy poca importancia en 1933; con el estímulo 
que se da a erns exportaciones y el desarrollo de la guerra, ad-
quieren un gran volumen, cercano a los 300 millones de pesos en 
1942. Esas exportaciones gravitan considerablemente sobre el mer-
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CM.do libre y constiluyen Ull facto1· de in!'cnsu aprecia,cióu del peso. 
e resuelve, entonces, para ti nar el ·mercado libre. eli-

minar estas expol'Laci nes. Recordemos el significado gu.e e.llas 
habían tenido dentro del istema; .se 1ratabt1 de e.i portll iones de 
gran infinidad Je a·rtf ulos de distintas calidades y precios cuyo 
control hubiese s:ido su.mamonte diffoil en los primero11 Líem.pos 
del ister.na. S0 decidió, >'ntouces ranto por razones administraLi-
v orno poi:: razones de· stúmüo económico, mandarlos al ¡ne)·. 
c:ado lih1·e a fin de no controlar us valor . En 1943, para a1ivia.r 
la ¡iresi ·11 de 1A. fertn se eliminan estas exportaciones del mer. 
cado libr y e Jlasan al merc11do oficial a un tipo especial cer-
ano al qu ei..-isl:ía ell aquél Con esto e con,pJica el problemn 

administratiyo de conirol, que antes se había evita i por com-
pleto. Se 'hace nece ai;io enton es fj cal.izar la calidad Y. el valor 
de esas rnercaderíe:s y si: plantea la necesidad de ., tahl cm· .gra-
dualmente e! régiuien de afoto para muohas de ellas 01'1Íol,1Dle la 
CX:perfoncja fo i.ba, indicando. 

Al pasm,las al n.1 re.arlo o!icial se establece Llll ti1 o especial 
cei:wino al del mfil"cado libr , omo he dicho, tip que n ese mo-
meuto estaha a 17 por 1ib1·,1, o sea 4•,22 el dólar mientra el 
resto de ], ex.po.rtaoionos . egu.í.a pago11do el preo.io de 13 50 por 
libl'a. De mant!,nt que habfa 1111 eatimuTo ap.reciable a favor de esas 
exporta ione . Política discutihle por ¡ue para gran parte de dJ. 
chos iwticulos C$e stímulo de cambio se había vL1elto absolnta-
ment inuecesari , pue.ito que se tratnba le H rtíc1:i,los c,¡ve, cómo 
los tejido y otras mnmr.fo.clunU1, tien n gran <lemaoda él1 los mer-
cados extetfores. A í plles ul fijatles tm ti ¡lo de cambio alto, es 
fácil vendetl s eil el merca.do interna ional a m, precio inferior 
a~ que posi11_emen.!e podr' an venderse -de no exi tir ta 1-egula-
rJ1611 de camb.ios. TaJ1to tl-S así, gae al desplaza1·s en 1943 e] (i po 
cle 17 a 16, siguiero!'L oliendo ~in ninguna perturhacióu y lo-., 
pl'ec.ios en papel no se modificaron. A.-hí se pudo notar ·i •lto, 
inercia 'n el sistema. · 

39. Lo.f fondos e:ct«riores. - IBn cuanto a la inversión ele ca-
pitn lr,p clel xterio1·, en lo pl'.i.rneros meses de J943 e tom u,,a 
medida Jue sjgnl(ica tam.bién apattarse de la política de ab olu:ta 
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l 'b rtad que hasta ese momento se había seguido en el mercado 
i e f d t ·l n 1.b Por primera vez se someten esos ·on os a un con ro co 
1 re. d · ·' el Y)ropósito de limitar y suspender ciertas forn,as · e mvers1on 
¡ 

1

capital que habían ido desarrollándose y tomando grnn am-
(l e_t d en la Argentina. El Decreto, que se dicta a solicitud del pro-pi u . . . 
pio Banco Central, establece un permiso para todos los mov1mien-
t0s de entrada o salida de fondos. Por supuesto q~ie en e,e mo-
mento no nos preocupaba nada el problema de salida de fo~dos, 
sino el de entrada. Pero se quiso aprovechar esta oportmudad 
para dar al Banco Central_ un instrumento que. le per~ita obrar 
en sentido contrario en la posguerra, o antes, s1 el fenomeno lle-
gara a invertirse. También se quiso hacer una advertencia al mer-
cado sobre la existencia de este instrumento para moderar ~am-
bién la entrada de aquellos capitales que en ese momento 1b_an 
a la Argentina con designio de salir posteriormente, al cambiar 
las condiciones. 

49. Dificultades de importar bienes de capital. - Las razones 
que tuvo el Banco Central para solicitar esa rn~dida fueron la5 
siguientes: en primer lugar, esas entradas de capit~l no re?resen-
taban en realidad un ingreso de capital concreto, smo un 1~gr~so 
de fondos, desde el momento en que la salida de maqumana, 
equipos, etc., estaba prácticamente prohibida en los ~ercados q_ue 
podían suministrar capitales concretos. Coi_no desp~~s de su m-
greso, los fondos no podían dedicarse a la 1mportac10n de_ merca-
derías, aumentaban la plétora monetaria en el mercado mterno, 
acentuando así el proceso inflacionista que ya era patente en esos 
momentos en el país. Por lo tanto, el Banco Central consideraba 
que las restricciones de guerra en los grandes mercados _ha~í~n 
desnaturalizado la inversión clásica de capital y que no se mfli~rn 
ningún daño a la economía con suspender momentáneamente cier-
tas formas de inversión de esos fondos. 

Efectivamente, habíamos observado que el dinero que entra-
ba en esta forma se invertía, o en inmuebles, dando así mayor 
impulso al movimiento de alza, que ya se venía observando, o en 
títulos, 8iu mayor utiliJad para el paÍ8, puesto que desde_ ~laño 43 
el mercado estaba absorbiendo fácilmente todas las em1s10nes ne-
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cesarias para satisfacer los requerimientos del tesoro. Como vere• 

mos_ en otras conversaciones, en el ªño 43 el Banco Central em-

p_ezo ª preocuparse seriamente de la intensidad de la demanda de 

ti_tulos creada en parte por el ingreso de capitales y por los cam-

bw~ en la situación monetaria interna. También se colocaba ese 
capi t 1 · · ' ª . eu m.vers10nes cor( plazo, como letras de tesorería y 
en acciones d · N ' 

e empresas existentes. o creaba empresas nuevas 
_pDoi· la sennilla razón de que no era posible obtener maquinaria. 

e m1111er,. nue · 1 ºb · fl -
· ..., i:: , qu,e se caplta 1 a a m ar mas aquellas cate-

golr.ías de b ienes o d valore que ya lo estaban, y no se traducía 
sa v muy rara O , • ' 

1 _ ca iones, n un mcremento real de la produc-
on del P11 ís , Tun(o e así, que las medidas que el Gobierno dictó 

~aculta 1 B 11 a aneo ntral a hacen· una excepción, a permitir el in. 
greso de esos capitales si se demuestra que se le •destina al aumento 
real de la producción o de las construcciones en el país. 

Se:>. E.~enci~ deL r •gime~-re. trictivo. - El régimen que se es-
tablece s 1elat1 vameul1> eu tllo· el Banco Central e d' · l 
¡ • , , • · s I ne;e a 0 5 

Jan _os diciendoles que pueden entrar libremente al país todos 

los lonclo que venga11 con propósito de invertirse; permanecen en 

(o han~os durante un período de noventa días, mientras sus due-

110 d iclen el tipo de inversión que juzguen más conveniente· v 

que wia vez decidida, deben ol.i citar una autorización del Ba~c~ 

C~nlra l quien juzgará de e lla aprobándola o rechazándola. Pero 

n_i1e~t1·as dura ese período de exploración o tanteo de los inver-

siomstas, esos fondos tienen que quedar en un banco autorizado 

para operar en cambios, y su monto íntegro ha de <lepo jtarse en 

el Banco ~e~tral el mismo día. Es decir, el Banco Central esta-

blece un reg1men de depósitos del 100 por ciento de los fondos 

~ue entran, para evitar que el fenómeno de congestión de los efec-

tivos bancarios, que la entrada de estos fondos estaba produciendo 

se acentúe con el nuevo ingreso. De manera que la primera medí: 

?ª qu~ toma el Banco Central, es: dejarlos entrar, pero absorberlos 

mmedrntamente para que no aumenten los efectivos bancarios 

~ornada esta medida, ya no existe urgencia alguna en que se de: 

cid~ lo que s~ ~a de hacer con esos fondos; se le da al interesado 
el tiempo suf1c1ente para decidirse y presentar el caso al Banco 
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Central. Si é te considera que la inversión puede realizarse de 

acuer<lo con lo'"s principios que acab .d_e exponer, se da la autori-
zación y esos fo11do pu.eden ingresal' al mercado lJ:ansfonnándose 

en pod 1· de compra activo. En cambio, si niega la auto,rización, 

esos Ic;>ndos pueden quedar esos noventa días, o más tiempo si el 

int •resatlo así lo recrt1iere, puesto qtt no e manifie tan tri como 

poder de compra ni com efectivo bancar io. Sist ma elá tico que 

ha dado muy buenos resultado y ha p ¡·mitido ir trabajando con 

método y est1,1di ar todos 1os cas s pr sentados sin precipitación 
de nir1gu:na naturaleza .n• 

En .realidad, esre sistema de conh·ol impuesto por l as ir-

cl;lnstan ias ha dw·ado poco tiempo apenas tres mese;; : l s a on-
teci.miento políticos qLLe sohrevin iel'On en rmestro pa' hicieron 

inoperante el sistema, pue to que paralizat-on. poi- l o menos en 

el segundo seru tre del año, las invers'ione de capital. Por eso 

las solicitude en las cuales tuvo que int'rvenir el Banco entrul 

fueron muy scasas. líoy pod.ría eguramentc desabaratar ·e todo 

ese procedimienlo y v lvers al l'égimen del me1·cado ]jbre sin 

mayl)res consecuencias. Tampooo era el propósi to del Banco Cen• 

tral mantener este régimen por mucho tiempo: espel'aba que la 

aplicación del sistema permitiría crear cierta. normas que favo• 

n1oiern11 la entrada de algtuio apitnles y alejara la de otros, 

tanto más ouanto que ya el mercado lle~ó a sabeT que el Banco 

entral tenia 1 propósito de I mar medidas restrictivas en el ca o 

rle salida de fondo . Esto a m11chos fondos ílotant !l los habrá 
desanimado desde el primer momento. 

69. Comienzos de un mercado negro. -A pesar de lo breve 

de esta experienci11 J1a sido scúicient para indir.!ll·n lo pe1i rrros 

y la¡¡ consecuen ias d un i tema demasiado rígido de c011 tro1 

le cap itale y ]a imposibilidad de llevad has ta el tí ltimo extremo 

pues en e] po o fempo ttan. unido mp zamos a [cotar indicios 

d un m rcado n gro, espe inlmente. para algunas trunsaccion 
de poca impo1taucia e n los países limí:trofos. Tanto, que ya había-

mos p a n en afl jnr las resl.riccione , pues- nuestro propósito no 

fue el de ma nten r1as como absol utas ino de contener la a-va-

lancha de fondos y luego empezar a aflojar y a toma1· otras medi-
das, que examinaremos en la parte final de las conyru:saciones 
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sobre cambios. 

Con esta breve ex1Jlic11ción ac ca de la medidas del control 
rle uapitales, q1,1eda1"ía cerrada la primera parte d • mi exposjoión 
relativa a la experiencia de coutr~l de cambios, u la d. scci.pción 
de esa experiencia, más bien dicbo, pot·que ya tendremos opoi·llrni-
dad de volver sohr • el asunto y de:rivai.: algunas com:lmüonc¡¡ de 
ella. Nos que<lada a,ho,a por h.i er el ex:am 11 de los aspectos 
t~nioos y a.dminietrativos de la orga11faacíón del control de cam-
bios. ·• 

(31 de enero de 1944) 
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21. BASES DEL ANALISIS 

En las conversaciones anteriores he descrito la forma en que 
ha funcionado el control de cambios y las distintas etapas de su 
aplicación. Ahora quisiera considerar todo esto desde el punto 
de vista crítico, dividiendo la exposición en tres partes: una rela-
tiva al funciona miento administrativo del control de cambios; la 
segunda relativa a la forma en que han fu ncionado los m rcaJos, 
oficial y libre, y las observaciones que se p rlrían hacer acerca de 
la política que se ha seguido; en la tercera me propongo formular 
un juicio general sobre los resultados •del control de cambios. En 
lo que concierne a la organización, la dejaría para más tarde, 
cuando estudiemos sus aspectos técnicos y administrativos; me 
limitaría en esta conversación a criticar la política seguida en el 
mercado oficial y libre y examinar los resultados del sistema. 

22. FUNCIONAMIENTO DE LOS MERCADOS: 
OFICIAL Y LIBRE 

19, Evolución del sistema hacia el movimiento de los tipos 
de cambio. - Recordemos brevemente que en el mercado oficial 
se nego iaba todo el •ambio que podía. ser ontrolado mientras 
que en el mercado libre se realizaban toda la peracion que 
no podían serlo fiicilmente en el mei·cad ofic ial. 1 mi.s ino tiempo 
se quiso tener en ste mercado una, e p ecie de válvula de escape 
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d~l _mercado oficial; a í que origina1rnmte no soJamenle había mo-
vmnentos de capital y fondos en el mercado libre, sino también 
~héL parte de lus exportacfones, las de prndttcto nuevos o uscep-
a.llle ~e expaudirse, y unu pru;te de las importacion , las qu 
110 _podían at nderse eu el mercad ofi ia). 

Vamos a v r ahora cóm fon i 116 el mercado oficial. Como 
us.te~es recorda1;án, habí~ dos instrumentos pqra a ·luar: el petmi o 
P.1~no de amti1 y los ti.pos de cambio. EJ primero actuó a] prin-
ciplo 'omo in b.,nneulo ,:csb·ictivo, de: 1934, n 1935; en eguida 
Cha u~o viene la fa e asceodunte del ciclo y hay abundancia d; 
·~_rnb10 , pa~a I-onc.ionar como_ el ·mento electivo, ;para permi.-
tu nos _la a plicae16n de los <:onveruo · de cambio. Más tarde uanrlo 
sobreviene un nuevo descenso cíclico n la egu11da mitad del 37 
! se prolonga por varios años, vuelve .a a tuar el permiso como 
Ulsb:umento te!iLrjcLivo, ho ta qu.e desapar n el afio de 194] 
p~r la gran abu:uda n ia de divisas y la restricción ele J exporta~ 

tonea de Estatlos Unido . 
~onfol'~e se va r ~ogicr:do xpcriencia en la aplicación del 

pcl'mls pl'evJo de cambios, vimos que sw·gían dos inconvenientes 
f.undamentales: primero, las g:rnndes compl i aciones administra-
tiva~ a (,(Ue da Juga1· la. aplicación del permi,so él gran can tidad 
de nnportadoi· . por rrul es y miles de mer adeúa ; y segundo 
los_ ~fe los que. ~ene o] re fos pre ios la restci ·ción de la impar, 
~Cion Y las ulllidades exlraonlina;rias que a cierta ategocia de 
impo ·ta~lore.s dalm el sistema, puest ¡ue se aplicaba llllil cuota 
a ca~a •mporta~or, e le otorgaba una cantidad menor que fa ne-
cesa~1a ~ara SR ti facer la demanda, he •ho que tendía a elevar lo,i 
p1·e 1~s mterno m~entras el importador eguia pagando los mis-
~os ti pos de caml.u . Por o, po1· las compli aciones administ:ra-
t1_vas Y por !as_ consecuencias e onúmioas del ré,,ain'lcn de regula• 
Clones ~u~ntll.a t1vas o de . uotas, el si tema va evolucionando bacía 
el ~ovmuen_lo del tip~ de carnhio como medfo de restricción de 
las 1mpo~tacioues, hacia la elevación y diversificación de los tipos 
de oamb,o. ~slo lo ([U.e vamos a ver rápidamente intetiznndo 
lo qu,e explicamos en las e f\Vcrsaciones anteriores. 

Recuerden u~tedes 1a m 1a r.xp riencia que tuvimos e1,.l los 
anos de 1932 y 1933, cuando e quiso .fijar un valor artificial al 
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peso argentino, un tipo rígido de cambio que no estaba de acuerdo 
~ 011 la oferta y la demanda. Ese procedimiento se abandona a 
fines de 1933 y se establecen dos tipos: uno fijo de 15 pesos la 
libra para comprar el cambio de los exportadores, y otro, llamado 
el tipo de venta, para vender este cambio a los importadores y a 
los que tenían que remitir pagos para sus servicios financieros. 
El temor de volver a caer en un tipo inflexible de cambio indujo 
a no fijarlo rígidamente, como lo había estado antes; por eso se 
ofreció el cambio que eulraba diariamente en el mercado oficial 
en forma de licitaciones a los que tenían permisos previos de 
cambio para importaciones o para servicios financieros. De suerte 
que en 1934 y 1935 no había un tipo vendedor fijo en el mercado 
oficial, sino que se determinaba diariamente en función de dos 
elementos: por un lado, la oferta, o cantidad de cambio que en-
traba al mercado, y por otro, la demanda de los tenedores de per 
misas previos o permisos para servicios financieros. Así que tuvi-
mos un tipo que variaba de acuerdo con esas circunstancias. ¿ Cuá-
les fu eron los efectos de ese sistema? En un momento ílado, en 
plena fase ascendente, cuando el cambio entraba abundantemente, 
para seguir dentro de la lógica de este procedimiento, debió ofre-
cerse cantidades cada vez mayores en las licitaciones Jiarias, lo 
cual no hubiese tardado en hacer bajar el tipo del nivel que tenía, 
alrededor de 17 por libra, hasta juntarlo con el tipo de 15 por 
libra, que se había fijado para las exportaciones. Cuando se vio 
que la presión del mercado podía producir esos efectos, se aban-
donó el sistema de las licitaciones y se decidió fija r el tipo en 
17, en lugar de dejarlo bajar y, a la vez, comprar el excedente de 
oferta y constituir así una reserva para satisfacer las necesidades 
del mercado oficial en la fase descendente del ciclo. Pero no solo 
se deseaba acumular estas reservas; también se tenía el temor de 
que la baja del tipo para todas las impor taciones fuera transitoria 
y que, más adelante, al sobrevenir un caimbio en la situación y a la 
abundancia de divisas sucediera la escasez, tuviera que volverse 
a subir el tipo para todas las importaciones, sometiendo así al 
conjunto de ellas a un tipo de cambio pronunciadamcnte inestable. 

Se abandona, pues, la práctica inicial de las licitaciones Y 
se establece un tipo vendedor único de alrededor de 17 por libra, 
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que funciona bien en el período ascendente, en el período de abun-
dancia de cambio, el cual se prolonga hasta mediados de 1937. 
En la segunda mitad de ese año comienza la fase descendente del 
ciclo Y el Banco Central se preocupa más y más por la. necesidad 
de contene.r la importación para equilibrar el balance de pagos, 
~or un lado, y para de.sviRI· el poder de compra hacia el mercado 
mterno, por otro. 

29. La diversificación de los tipos de cambio. - Entonces fue 
cu~do ~e en~~iezan a diversificar los Lipos de cambio . . . ¿Por 
ci:~e se ~versifican? P 1;que vio que para contener la irnpoi·ta-
cio~ pnmero y para r , tringirla despu · , era ne 'e ario no solo 
apli ~r 1·egulaoione,s cuaniitativa!l, sino también subi r el tipo de 
~amh10, encarecer la importación . Mas la aplicación de un olo 
t1p~ de CHmJJio ba.bda ncarecido todas las importaciones · se ad-
vu,t1ó en seguida la conveniencia d no hacerlo así, de no afectar 
la ~xtensa_ catego:ría d ur ticúJos fonnada de mateüas primas para 
la 1a.dustna y lo transporte y artículos acabados requeridos por 
el consumo popular. En Ir os término , no se quiso pertu1·bar a 
las actividades econ6micas fimdrunentales del pafa, las que abas-
tecen J g~·u o de la pohlaoión de los artículos indispensables 
para su necesidades ya en di.rectamente o a trav · de la industria 
local. No ~e quiso afectar a esas importa iones ni en su pH:eio ni 
~u su cantidad · de ahí que e dejara para ellas el tip de 17 por 
libra. _Por el contrm:io, s rearou tipo supmsio1:es pai•a 1as im• 
po:tacio~es d otros artículos no esenciales y para lo sttperlluos. 
A.s1 ·om,enza el proce o de diferenciación y la tenden ia a ir. 
u. ando distint~ tip · pltl"a on~ net y r -stringir la importación. 
No voy a 1·epetu- todo l que ya dij : olo re orda.i:· cómo 8 hahfo. 
llegado a diversificar el sis tema en 1941. 
. Para las importaciones esenciales existía un tipo de 15 por 

libra, o sea de 3,36 por dólar, y un tipo de 17 por libra o sea de 
3,?'3 por dólar, pa ra el resto de las importaciones. Esa fue la 
pnmera etapa. Luego se vio que ese tipo de 3,73 también tenía 
qu:e divers ilicar e y e creó la eci de tipos de la ol'pornci611 

para la pro.moción deJ intercambio. Esos üpos eran: 4,23, 4,55 y 

4•,85 JJ01· dólar· y fü1almente, el mercado d ]as licitaciones en 
el que se ofrecía al n1ejo.r postor ruU1. antidacl determinada' da 
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camlüo que en el p1;mei· año alcanzó hasta 30 millones de dóla -
res y du1•anle el cual los ti~os oscilaron en toi;oo a 4 91. Había, 
pues, una gran diversidad de tipos : de de 3,36 por dólar, hasta 
4,91. V mos cómo se vuelve a la idea pt-imiliva d e las ücit:ac:io-
nes, de ofrecer una anti~ad de aivisas al 01ejor postor a fin do 
evitar las re t.J:icciones do:e ·ta . Pe,:o se a.provecha la experiencia 
anterior; antes se había tratado de establecer el tipo de licitacio-
n para Lodos Las impol'taciones. La experiencia demue b:a que 
n e conveniente .hacerlo para todas sino resgua-i;dar a cierln 
zona de importaciones fundamentales y apl i nl· el tipo )á Lico n 
otras ([lle pu den portar ei¡a v11riacit1n de tipo. y esos tipo,; 
altos sin afectar la a tividad , conómka nacional. fo• 

_No había, pues, al comenza'J.· el sistema en cuanto a tipos se 
_refie1·c, una idea definidll. stedes ven la serie de cambios y de 
tanteo de diversas experiencias que tuvimos que hacer. Pri¡n ro 
un Lipo Ilex:ible para abandonarlo d~puéi; e im¡ oner uno .E.lju 
para no afe tar la im.portacione fuudarueo ta1es : de pu om-
probamos que ese tip lijo no el·a suiicient tnenre elástico en un 
período descemleu te y creamos vario tipos; más tarde se oh ervó 
que enti;e é tos pod ía crearse, para ciertas categorías de articulos, 
un procedimie1\to elái,tico. Se llega así al procedimiento de la. 
licitaciones.140 

39. Tanteos r experiencias. - Observen us tedes cómo hemo 
ido tanteando y modHicand continuam nte nuestro sisterua sin 
q;ue pueda decirse que en 1941 cuando se u.primió el permiso de 
runlJio, pero dejand() lo tipo m.u,ltiples, ae hubiese llegado al 

sistema ideal; fu una nueva tapa en nuestra experiencia, de la 
cual me propongo acar alguna lección para el futur , a fin J,e 
Ilegru· a sugerir un sistema más org nico y :Uexibla que l que 
hemos tenido que nos evite stas continua11 alteracione . Por lo 
me110s en lo que a nosotros respecta, 'han sid n ·e arios os tan-

teos y modificaciones ; in ellos no hub i ' emos p dido recoger la 
expe¡·iencia que n s permite ahora formula.J.· las bases de un nu o 
sistema. 

49. Los tipos de cambio a partir de 1941. - En 1941 volve-
mos a tener abundancia de cambios y se plantea esta pregunta: 
¿Por qué no valorizar el peso para las importaciones y bajar estos 
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clistinlos tipos, ~i hay cambio disponibl para. hacerlo p uesto que 
~1aLfan '.'e ,pouchdo a prop ilo:i i;estriclivo en épocas de escasez? 
No ~e lnzo esto poi- la omricci6n de r¡ue l a rebaja de los tipos no 
Jmb1e e ll gado ul con umidor puesto que oin idió 1H abundan-
cia de camJJios cou w1a gnu1 J' l'ric •i6n d La exportación en los 
i_ne~·cad~ proveedores. ¿,Qué hubiese significado, por ejemplo ba-
Jlll' el tipo parn nutonióv iles que era de 4 91 pesos po-r dólar e11 
mon1 _nto n que venían menos automóviles y en que la gente se 
los chsputaba pagand pre i s inl emo en alza? Hubiese signifi-
cado no tJasladar la ulilidad al •on umidor, sino al in termedia-
~io. Y así ocurría en toda la mercaderías de importa i6n que se 
importaban en cantidades menores a la q11e la deman fo exigía. 
La J:ebaja d l tipo no trnbría tenido a nuestro juicio, efectos per-
ceptil 1 s obx el ,onsumidor sino que la utilidad h ubiese que• 
dado en manos <lel importador y d 1 industrial. 

59. Esta bilidad de tipos de exporu,ción. - En ua 11 to al ti po 
al cual se compraliau las letra de lo e¡,.--portaaores vimos 1ue 11 

1933 se estnbleció en 15 la libra¡ después, 011 la guerra bajamos, 
a 13.50 · en dólar ste tipo, en toda esta 'p ca oscila ent.re 32 y 

290 peso p r cien dólare , debido a las vru·iaciones entre 1 dóla:· 
Y la li bra, de ma n ra que en materia de exportaciones cuyo cam-
bio se vendia en el m rcado oficial, l tipo }l8 ido bastante esta-
ble en término de dólar. Le he mencionado en b:a conve.rsación 
el p.rop6 ito del gobierno • de .mover el tipo de exportación o sta-
bleo r Ult impuesto en ciertos casos, cuando suhfan lo pl'e ·oa 
de las m .t.'<laderias exportadas; pero este propósito no pudo 
realizar . 

69. Inconsistencia en la política del mercado libre. - Vamos 
a ver ahora la experiencia del mercado libre. Aquí debo confesar 3 

ustedes que en la política del Banco Central ha habido cierta 
;nconsi. tencia . p~e entraron en conflicto dos propósitos o pre-

uparuon d1slmtas y ese conflicto nos llevó a un compromi 
Y los compromiso¡¡ no siempre son la mejor solución en estos asun-
tos. ¿En qué consistió ese conflicto? Por un lado, la idea de dar 
la más absoluta libertad al mercado libre y desentenderse de sus 
movimientos; por otro, la preocupación que tenía el Banco Cen-
tral de no afectar las exportaciones cuyo cambio se vendía en el 
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mercado libre, especialmente las exportaciones de productos nue-
vos y en crechnienlo, lo mismo que a los servicios financieros. No 
dejaban Lampo o de preocupar las repercusiones psicológicas de 
los movi mientos del mernado libre. 

a) La primera experiencia. - Como se recordará, hubo dos 
experiencias características en este mercado: la primera, cuando 
en el año 1936 empieza a entrar gran cantidad de cambio en el 
mercado libre por capitales que se introd·ucen en el país, fondos 
flotantes, etc. Para ser lógico con sus propias ideas, el Banco Cen-
tral debió dejar caer el valor del dólar en el mercado libre hasta 
el tipo vendedor mínimo del mercado oficial, o, si se quiere, has-
ta el tipo comprador. Sin embargo, cuando el dólar caía intensa-
mente, el Banco se decidió a comprar esta divisa por dos razones: 
primero, porque estaba persuadido, como dij e ya en otras opor-
tunidades, de que éste era un movimiento transitorio y quería ha-
cer una reserva de dólares para actuar sobre el mercado más ade-
lante y, después, porque esa caída del dólar hubiese afectado des-
favornblemente a todas las exportaciones que se estaban desarro-
llando al calor de ese tipo preferencial que era el tipo del mer-
cado libre; y en verdad gue, como ustedes r ecordarán, todo el 
cambio que compró el Banco Central en el mercado libre en· ese 
período de abundancia Jo vendió rápidamente en la época de esca-
sez que vino después. No solo no tuvo pérdidas, sino que obtuvo 
utilidades, sin que éste fuera, por cierto, el fin que perseguía con 
esas operaciones. 

Véase, entonces, cómo la idea de dejar absolutamente libre el 
mercado con un tope mínimo para evitar su caída por debajo de 
los tipos del mercado oficial, no se observó en una forma muy 
clara y decidida por aquellas preocupaciones que trababan la ac-
ción del Banco Central. De ahí otra de las conclusiones que ano-
taré cuando nos ocupemos del sistema que pienso sugerir, la con-
veniencia de deslindar bien una cosa de la otra, y no llevar ni 
exportaciones ni importaciones en servicios normales al mercado 
libre. Cuando en esa primera experiencia el Banco Central dejó 
valorar rápidum ule el tlúlar a p esar d 1 empleo de las res rvns 
referidas, se pr dujo 11n sacudimiento psicológico bastante gran le 
en la p laza, como ya expliqu la vez pusada. A pesar de que el 
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mercado libre no influía sobre las transacciones fundamentales 
del país y de que los fondos que salían pagaban el precio que po-
dían conseguir en un mercado en que actuaba la oferta y la de-
manda, había intranquilidad y repercusiones desfavorables. El 
Banco Central fue objeto de duras críticas por haber dejado des-
val~~izar el peso a pesar de que nunca había asumido la respon-
sabilidad del mercado libre. Había desde luego, además de loa 
intereses dañados de aquellos que mandaban su dinero al exterior, 
el perjuicio de quienes tenían que hacer servicios financieros y 
otras remesa ~egulares que, como no tenían un tip fijo, sufrían 
las -~~secnencU1S de la depr cía ión. sta repercusión psicológica 
coh.ib10 un t~to al Ban o Centra1 en su política po$lerior; de ahí 
que yo considere que la segunda experiencia fue menos feliz to-
davía que la primera, porque el Banco Central no se consideró en 
una posición muy cómoda para dejar al m~rcado completamente 
abandonado a sus propias fuerzas, como vamos a 'Ver.rn• 
. b) La segunda experiencia. - Vamos a ver ahora en qué con-

siste la segunda experiencia en el mercado libre. En el año de 
1941 comenzó a mejorar este mercado y nuevamente se presenta-
ron _al Banco Central los dos caminos: o el de dejar absolutamen-
te libre el mercado y no intervenir dejándolo caer hasta el tipo 
comprador, o hasta el tipo vendedor más bajo que era 3,36 -si 

no recuerdo-, o el de intervenir con operaciones de regula-
c~on. Al Banco Central le preocupaba dejar desvalorizar muy rá-
p1d~mente e~ dólar, por varias consideraciones. Primero, porque 
creia conveniente acumular una reserva de cambio en el mercado 
libre después del período de penuria que tuvimos en 1940. Re-
cuérd_ese que hablo de 1941, en que no se podía adivinar lo que 
oou.rnría en ~42 y 1943; pero teníamos muy erca el pasado cuan-
do ·nos debat1.m.o en una grave escasez de cambio. De manera que 
el Banco Central prefirió más bien ir d pacio y comprar cambio-
en el mercado libre y hacer una reserva que podría utilizarla en el 
me~·cado oficial en el. caso de que la terminación de la guerra 
obligase a gastar cantidades crecidas de divisas en pago de im-
portacio~es. Esta razón fue poderosa en 1941, pero conforme pa-
saba el tiempo y se acrecentaba la cantidad de cambio en el mer-
cado oficial, iba perdiendo fuerza. La otra razón fue la siguiente:; 
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110 influir sobre esas exportaciones de productos nuevos que se 
estaban desarrollando muy activamente. Es cierto que en 1941 
el Banco Central aconsejó al gobierno sacar del mercado libre 
todas la ex:portaciones de productos nuevos para que su cambio 
no influyera como factor de desvalorización del dólar. El go-
bierno a cedió a esa sugestión y dio la facultad al Banco Central 
para establecer el tipo de cambio para ellas a un nivel similar al 
del mercado libre. En otras palabras, las hacía gozar, en realidad, 
del tipo del mercado libre, pero sin que su oferta de cambio in-
.Cluyera en él. El mer ado oficial tomaba la oforta directament~ 
a esos tipos similares a loa del mercado libre. También esta razón 
que doy la de no influir desfavorablemente sobre los precios di, 
estas expo¡·taciones, fu p rdiendo importa11éia conforme avanzaba 
la guerra y mejoraba la situación del balance de pagos, porque 
estas exportaciones salían cada vez con más facilidad, requeridas 
prin •ipalrnente por los mercados de la Améi-ica Latina, a tal p~n-
to que cuando hace poco meses se resolvió por primera vez ba3ar 
el dólar para ella , vimos que no sufrieron nada n absoluto. Tan• 
to es así, que se proyectó bajarlo más aún a fin de poner esas 
exportaciones a un nivel similar al de las regulares. Otra razón 
que se tuvo fue el riesgo de que la guerra pudie.se terminar de_ un 
momento a otro y diese vuelta el mercado; se qmso entonces evitar 
oscilaciones fuertes, lo que era apartarse, asimismo, del concepto 
primero que tuvimos del mercado libre. Por último, no se quiso 
dejar caer el tipo del mercado libre por debajo de los tipos ven-
dedores del mercado oficial; razón que también perdió su peso, 
puesto que ello se hizo sin perturbaciones hace pocos meses, cuan-
do se dejó caer el mercado libre sin tocar los tipos del mercado 
olicial que llegaron así a ser uperiore a los del libre. Se dispuso 
:nlon es que 1o que tenían pei•misos de cambio a esos tipos del 

mercado oficial debían se¡1;uirlos pagando: se de lindó claramente 
lo que era mercado oficial de lo que era morcad libre. 

El hecho es que hubo tardanza en el Banco Central cuando 
decidió dejar ca r el dólar, en abril de 194.3· el dólar Laj6 a cerca 
de m n 4 y imultán amente e impone el ontrol de la _,nli:ada ~e 
fondos exterior , con lo cual el Banco Cr.nl,:al no reqmere seguir 
realizando nuevas compras de divisas. 

329 



ANÁLISIS DE LA EXPERIENCli MONETARIA ARGENTINA 

Pueden ustede ou erviu- entonces cómo el conlli to entre 
aquellos do conceptr, 1•etard6 la aplica i6n de una medida que 
de haberse tomado antes tal vez hu.bi. , contenido laR ventas de 
cambio en el mercad 1ihre exigiendo u11a menor intervención 
ompradora del Banco Central; porque sabiendo la gente qu.e hay 

u11a gran presión d la oferta sobi·c la demanda y t1ue el Banco 
~m¡tr.~l está cleteni nd 1 tipo del Jólar n un nivel que e juzga 
md.e~idamcnte alt , oureviene la tendencia a especular. La gente 
se dice: e~ •muy dillcil que el me.l'cado s invi rta y 11i ello curre, 
puedo $alrr en segu ida· en cambio, probahl que al retirarse el 
Banco del mer ado e interrumpir us ornpl'as e aprecie más el 
peso Y se des:valm·ice el dólar. Por Jo tanto la tardanza en apr ciar 
el peso pro~oca e pccnla ,· n s y atrae más fondos de lo. q1,1e na-
turalmente iban al mercad.o; lo mi mo ocurrió tnmhi ·n en 1936. 
~e ahí saco la conclusi6u q11e presentaré como convicción uegó-
nc cuando lleguem ot:J a estndi.ru· el i tema fut1iro, de c¡ue conviene 
sepai:ar del mercado libre las exportaciones e importacion ·S y dar 
l~mb1én a los servicios financieros oierla estabilidad, on el propó-
·1to de que ese merca I pueda moverse con t da lih rlad sin que 
•l Banco Central se vea <l nuev en la necesidsd de talüecer •om-
p1·omi os ntre do COl](:eptos conti:adictorios. La política ideal en 
t:.'ios lfompos debió :haber sido Ja d tener la exportaciones fue1·a 
p~ra no aiect_a i:la ~ejnr c~er el mer ado libr ha ta el tope mí-
m~10 de lo_s bpos 0ÍlC1al sm preocuparse d I q1.1e pudi ra ocu• 
rru· .~osteriorm ~ t i 1 111 reacio invierte y si en lugar de en r 
pre ion de la o:l:erta obr la d manda, hay presión de la demandu 
?hre Ja oíertn Y_ eJ dólu.r e ,1pre<:ía , in afectar ni a las impor.la-

cwnes Y expo:rtac¡ones, ni a lo ervicios diversos. 
Por l ta11to esta experiencia del mel'cado libr nos indica lo 

que convien hacer y l r¡u onvien no hacer, y diría que la 8 • 
gunda e~~fi.anr,? mú _P it.iva que la primera. Por ierto que ni 
en la pnn11t1va mtervenc1611 m en la. 1íltima hay peligro d qa.ebran-
to • (1Ol'que el Banco Centra l t nía beneficios anteri res L hos en 

mercado libre · ad más, todas In c(lmpras ele cambio qu reali-
zo en lo año!! 42 y 43. las venderá probablemente después de la 
g~en:a, <:uu~do el movimiento se invictta. No e flSO lo que me 
prnocupa, smo la tardanza cou que se pro edió fr nte a los acon• 

330 

EL CONTROL DE CAMBIOS 

tecimientos, por consideraciones que hubiese sido ~ejor no te,ner; 
ara no tenerlas, debió haber dado al mercado hbre. un caracter 

~i~tinto · no asignarle otras funciones que las de de¡ar entrar y 
salir lo~ capitales, y fondos en las condiciones que expondré máti 
adelante. 

79. Exportaciones e importaciones fuera del n:ercad~ ~ibre. -
El mercado libre no tiene actualmente ni exportaciones m importa-
ciones. Recuerden ustedes que las exportaciones se habían llevado 
en pequeña parte en los primeros tiempos al mercado libre porque 
se trataba de productos de escasa importancia en que el control ~el 
valor era muy difícil; se les mandó al mercado libre ~ara no eJe~-
cer ese control y, además, para estimular esas exportaciones. El pn-
mer punto subsiste, siguen siendo exportaciones de di.fícil control, 
nun cuando se va extendiendo poco a poco a ellas el sistema de los 
aforos, que es lo que resolverá el problema. En cuanto al se?undu 
punto, no puede negarse que el tipo de cambio ha favorecido el 
desarrollo de estas exportaciones; pero, por otro lado, ha planteado 
una serie de problemas. Así, por ejemplo, un producto tradicional, 
regular, que salía al tipo comprador del mercado ofici~l,. si se el~· 
boraba aun cuando no fuese más que en form a superficial, const1• 
tuyend~ un producto nuevo, salía 'Pºr el mercado libre a tipo de 
ca:mLio muy superior, -lo cual tiene efectos económicos pertur-
badores en algunos casos- . Después, muchos productos industria-
les del país pudieron venderse al exterior a causa de los tipos. fa. 
vorahles del mercado libre, a precios en pesos en alza, producien-
do también elevación de precios en el mercado interno y utilidade, 
extraordinarias a los exportadores. Y, finalmente, no se puede man-
tener en forma indefinida un doble üpo para las exportaciones, hay 
que unificarlos alguna vez para dar homogeneidad al merca~o 
interno; cuanto más se mantiene esa situación irregular, tanto mas 
difícil es volver hacia atrás. De a:hí el empeño que el Banco 
Central pum en los últimos tiempos para corregirla e ir modifi-
cando los tipos de cambio para estas exportaciones hasta llegar 
a unirlos con el tipo comprador del mercado oficial o por lo me-
nos dejarlos en el más bajo al cual se vende el cambio para el 
pag-0 de importaciones. Esta evolución se e&tá realiz~ndo en _estos 
momentos y no ha terminado aún. En cuanto a las 1mportac10nes 
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que esta?an en el mercad libre, r ardemos que se habían lle-
vado allí por tres rm,:ones : primero para simplificar el control 
Y_ no ten.el: que apl icar regu laciones cuantitativas a estas importa-
c!-ºne~-. segundo, pa.ea que estas importa iones puedan i-ealizarse 

1n d1frcultad algtma actuando el mercado libre a manera de vál-
~ula d escape y tercero, porque el gol iellno en los prime,i·os 
u_e_rnpos del sistema de control de cambios ·guiso mantener la íic-
ci~n de 111 libertad de iniportar para q,11e el régnnen no fuera 
obJet11cl oonstitucionaJmente. El a,r:gumento del gob:ie1110 era: no 
se prohíbe la importación, s impl m 'nte se restrintre en el merca-
do oficial · pero el que no 1:iueda hacer lo a]H, puede importar sin 
ttabas a través del mernado libre. Mas ouan·do -se hahit 46 todo l 
comercio al sistema, no hubo ningún inconveniente en sacar las im-
porl:!i.ciones clel me,cado libre y pasarlas al oficial sin prole rn al, 
gu.na; 1i uesl:ión co 'titttcional no se ha suscitado. Na turalmente 
que desde el put1to de vista técni y del eontrol lu existencia de 
esa válvula de e~cap para las impor taciones y la pos.i'bilidad de 
ven~er cambio do {;Xportacio11es en el .m rc~<lo lih re tiene su impor.• 
:.8;01a; mas son mayo~·es los inconvenientes ¡llc se deriva.u por las 
azone he anotado que las ventaja que se experimentan; y 

ateo deciclJdamente 'JUe no convieue tenerla s, salvo aquella par,te de 
las expo:rtacio.nes onespondiente a la diferencia enti·e los a.foros 
y los precios 1-eales. 16• 

89. _Control r proteccionismo. - Como dije en otra oportrnri-
d~~• el tipo de cambio y la re.stl"iccit'in directa de la importación se 
l:_101eron tii.,n~jén muo~as :veces on un criterio piotecciontstu; ar-
~wul0s _cuya mlroducc16n resultaba ex ·esivn y perjudicial I ara Ja 
mdust:na lo<ial, fo 1,·on 1:esb·ingidos o se elevó el tip le e :mbio. 
Con ~so _se ·ha hecho mucho bien n los füiruos años po1-c¡u se ha 
c?n'.riliwdo_ al d arroll de In industria · pero no m·eo que en un 
.!Ustéma rac101mhll'ente 1ttazado r. nvehiga dar ~l control de cambios 
una ros~o_nsabilidad de ~a natural~a. Es pl'eferil:¡]e (]lle se adopte tina poliaoa a<luanara bie~ cl ara C[ lle tnblezca los derechos que 
b_aI1 de pa~ar las me1·cader.i:as y CfLte el co't1ti·ol ele cambio_s no [ nga 
sino unn_ unple función de 1·estri ci6n transitoria en 'po as en que 
e1 cambio es asee~ p~rqtle J e lo contnl"io, llparte de que el con-
trol no es de ap1lca•ci6n permanente se jercitan muchas influen-
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cins seccion11les qu.e pueden alterar el foncionamiento de su meca• 
nismo, infü1encia pan bajar o subir _los tipos con fin~s que no 
son de cambio sino de política económica; po1· ello oons·1dero que 
es nece -ario d • lindar claramente los dO!¡ i.steíl]as coordinándolos 
en }a política fundamental, pero epaxando bien su campo de 
aplicación. 

23. RESULTADOS DEL CONTROL DE CAMBIOS 
Ahora para terminar stli. couversación me pregunto: ¿ Cuáles 

han sido lo~ _resultados d,e1 control de amhios en la Argenti.J;ia? En 
su Iu.n ión de cr¡ uilibrar el balance de pagos, la elevación d LipO~ 
y las -1:esl'.l'iccioués a la importación implantadas a, fines d:e 93~, 
han sido in duda alguna íaotore poderosos en el reslli.hl~~1·• 

miento del equilibrio real de pagos rL e o años- · como tam~um 
en Ja seguuda n1itad del 37, y duraute el 38 · 9, 'Y 4.0 las _medidas 
de- regulación de las imporLacioJ1es y las nueva~ _ele:vac1ones . de 
tipos d cambio cont..rilmyeron ª. ateimar el de_sequi~.iJm _Y a evi_tax 
c¡ue Jos fondos creados l?ºr el sistema bancario . tinnilarnn la tm• 
por tación, desviándolos hacia la i-ndust:nia _ local y fomentando 811 

expwsiún. Creo, por lo tanto, ql.\e la .hmcJ6n d l control de caro• 
bios, ya sea como instrument pn'l;a eqttilibrar el b~ance de_ pagos 
o pa1,a vitaT un mayor lese ¡uilihrio y ·omo medio de esi;unulru: 
l a industria. local desviaTld JU1cía ella el poder de compra, hu 
sicl eficaz no ob tante todas la.a altero. iones, los t.8..Ilteos po1· los 
quo hubo de pasarse por falta de expeúen ia. Asi~j m_~, el con-
Ltol de cambios fue un i.ustrumento eficaz en la aplicamon de los 
convenios de pagos que, por las razone que he mencionado tu• 
vimos que co~certur con lo di tintos países. Fimtlment ', el con-
trol de ambios ha sido para la politica moneta.ri11 del p,ús una 
lue,nte muy importante de experiencia que creo qu.e ~rá cle_-posi-
tivo valo'r en la laboraci6n de Ulltl política monetaria nacional. 
Sol nos quedarfo entonces, ynra ago:tai: este tema, ~alvo Jas pr~-
guntas o puntos en qite ustedes c¡,1.1ietan Ü)sistiT, estndta1· la orgam· 
. . d l d b" 110 :1;ación administca,üva y, 'e.ni a e contro e cam 10s. 

(4 do Jobraro d« J9.f4) 
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24. FUNCIONAMIENTO ADMINISTRATIVO 
DEL CONTROL DE CAMBIOS 

d 19· Organi,z(l,Ción técnico-administrativa e,i general. - Ha lle-!ª tio l momento d 01:uparno d 111 oi-ganiza ión técuico-acl:minis• 
ª va del cO~ltol de cambios, asunto que p 1·0 uraré resumir en 

una conversación, si bien es cieno que <habría muoho carupo para 
entrar n detalles • , . 
d . que Juzgo que no se1·an m~ resantes para uste-

es, lo cual no quiere decir que si en el cur o de la ,.,..,.. · · • 
ha.y alg' =,j'os101on 
. 1a _ u_u P~nto que pueda ·evestir para ustedes importancia par-

t~cu l , da re gustosamente la exp licac (ón peitinen te. 

~n _el nUlJle~o acLninisti:ativo del control d c.ambio intervie-
nen di lmtas entidades. Ante tod o el Ministerio de Hacienda eu 
~uyj.8 ~anos ,está l~ dlre ci6n general dol sistema. El Mínist río 

e =faoiend~ _a.de'lllá~ de 1a colaboración que Je prestan nata.ral -
mente las d1slmta enLidndes ndministrat1·vas u ·d . q e vamos a ver en• 
segu1 ª•. recibe el aseso1·amient ecmecíal d dos co . . l C · ' d . .,,,, mis10nes: a 0-
lnls.1~~. ':1º1'~~ que intervie~e en ?3ªl ria d porlaciones y la 

.~mision ~e D1vi as, en matena de 1mportacion . La admini t,ra. 
~on ~el sistema ha_ estado a cargo de una Oiioiua de Control d • 
C a~l~ifs cuya. fuuc1ones fo rou tramferidas oo gran parte al :Banco 

ent1 en 1_9'1,1; antes de ell cl Banc~ Centra l tenía tamhi. ri 
a lgimas I~ncrnn a su Cal"go, las que ofre ·ía dentro de tm si.stemu 
descentralJ:ziaclo cou la colaboración d l dos los bancos d 1 l 
de las . st"tu . .f' e a p a~, 

m 1 _01onea ,lmmci.eras autorizadas por J gobierno para 
ha.e~· opera~1o.nes de cambio y de fa.a ca a · de ca rn Lio. demá . 
~an .tntei:'~do lo corredo1·es de cambios que han actuado orno 
mlermediar1~ nlre los exportadores e importadores y lo boncos 
o el llaneo Central, segú11 lo <:asos; finaln111nte a p!l.l·lii· d 1941 
en ,q ue e reforma el sistema, int rvienen también la Dirocció·; 
General cl duan115 n 111, aplica ión d las normas -y reglamen-
tttciones d cambio cuando enu:an o alen las mercadería t!el 
país, Y la ~ ireoción del ~puesto a los Réditos, en las inspeccio-
nes de los libros de exportndor~s imp rlad res, para ver si apli-
can correctamente lns disposicion • de •ambio. 

29. Ministerio de Hacienda. - Vamos a ver rápidamente en 
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qué consisten las funciones de cada una de estas entidades. El Mi-
nisterio de Hacienda de la Nación, a cuyo cargo ha estado la di. 
rección general del sistema, no ha intervenido en los detalles de 
su aplicación, sino que se ha limitado a dictar las normas o regla-
mentaciones generales de acuerdo con las cuales se desarrollan las 
tareas de la Oficina correspondiente del Banco Central y de las 
demás entidades que intervienen. Si bien no intervenía en detalle, 
como acabo de decir, lo ·hacía en casos especiales que se sometían 
a m consideración, o en casos de apelación. 

3 9. Comisión de Aforos. - La Comisión de Aforos está com• 
puesta por representantes de las bolsas de comercio, de los expor-
tadores, y de los Ministerios de Hacienda y de Agricultura. Fija 
periódicamente los aforos de acuerdo con los cuales tiene que en• 
tregarse el cambio por cada producto exportado. Como ustedes re-
cordarán, se llegó a este procedimiento para poner a todos los ex-
portadores en igualdad de condiciones. Estos tienen que entregar 
el cambio de acuerdo con los aforos establecidos y el remanent~ 
puede negociarse en el mercado libre; de manera que no es dado 
a ningún exportador estar en condiciones más ventajosas con res-
P ·to a ~- . Pa1·a la mayor parte de los J?roductos los aforos se 
Jijau quinctma lmente 'Y para los muy impo11tant>es y d gran movi-
miento de precios se han llegado a fijar a dia:t:io. •sta Comi ión 
de Aforos a pesar de lo estre ho de su nombre, it1terviene en el 
esludio de todas las resoluciones relativas al cambio de exporta-
ción. Es la asesora del Ministerio de Hacienda. Cada vez que la 
Oficina de Control de Cambios o el Banco Central, en su caso, 
no han podldo o no se ,han considerado facultados para resolver 
un caso especial, ha sido sometido a 1, onsideración de la Co · 
misión de Aforos, 1a cual da su opinión al Miru tel'Ío de Haoi nda, 
quien resuelve en úllima im;la11t:1a 18

•. Además, esta Comisión inter-
viene especialmente en los casos de apelación. Cuando un comer-
ciante no está de acuerdo con la decisión del Banco Central o de 
la Oficina de Control de Cambios, éstos tienen que presentar el 
caso a la Comisión de Aforos, la cual dictamina ante el Minis-
terio de Hacienda, quien, de nuevo, resuelve en última instancia. 

49. r:omisión rle Divisas. - La Comisión de Divisas ,tiene fun-
ciones similares en lo que concierne al cambio de impo1taciones. 
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Es ella quien estudia los proyectos de reglamentaciones o resolu-
ciones que prepara el Banco Central a la Oficina de Control de 
Cambios acerca de la regulación cuantitativa de las impor tacio-
nes, la forma en que se aplicará ella, los artículos y las distintas 
modalidades en que tiene que hacerse. También es consultada cada 
vez que se proyectan modificaciones en los tipos de cambios que 
corresponden a las distintas categorías de los artículos; y, final-
mente, tiene funciones análogas a las de la Comisión de Aforo;; 
en lo que concierne a la consideración de casos especiales y en las 
apelaciones. La Comisión de Divisas está compuesta por repre-
sentantes de las Bolsas de Comercio de Buenos Aires y Rosario, 
como ex:presión de los iilJtereses económicos ,generales, los impor-
tadores, los industriales, y los Ministerios de Hacienda y Agricul-
tura, y también el de Relaciones Exteriores, porque todas las dis-
posiciones relativas al cambio de importación afectan a los con-
venios o a la política económica del país. El Banco Central está, 
asimismo, representado. 

Estas comisiones han probado ser excelentes como organismos 
consultivos, siempre que las oficinas administrativas encargadas 
de estudiar en primer lugar los asuntos les sometan proyectos bien 
elaborados. Es difícil que de aquellas comisiones salga alguna ini-
ciativa o proyecto; y no se les puede confiar fun ciones ejecutivas. 
Resultan útiles, desde un punto de vista pasivo, pero el impulso 
tiene que venir o del Ministerio, o de las oficinas administrativas. 

59. Descentralización. - Vamos a considerar ahora la admi-
nistración del sistema. Desde un principio se procuró por distintas 
razones descentralizar la aplicación de las medidas de control de 
cambios utilizando los bancos como agentes del sistema bajo la 
vigilancia de la Oficina de Control de Cambios o del Banco Cen-
tral, según los casos. Pudo haber sido muy simple la organiza-
ción de un monopolio para concentrar en el Banco Central todo 
el cambio de los exportadores, que en nuestro país son relativa -
mente pocos; pero esto hubiera significado quitar a los bancos un 
negocio tradic ional y recargar de trabajo al Banco Central sin 
necesidad alguna, puesto que los bancos son los cauces más efi-
cientes para hacer estas operaciones. Son ellos y las instituciones 
autorizadas para operar en cambios ( que no son necesariamente 
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· u'dades financieras) quienes están en contacto con banco mo en . . . . los exportadores; ellos venden el cambio los bancos e inst1tuc10-
ne ]as cuales, a su vez, lo revenden, a lo · 10lf)ortadores o a_l Ban~o 

' l · b 6 "·c d=tes También so11 lo agentes q ue 1nter v1e• Centra s1 ay = '"' · . . . 
el tl•'-m ite de Jo pei,-n1isos primo de cambios : el unporta-nen en "'•·~ l d C h. dor no gestiona d.ir •ta.mente en la Oficbia de Contro e am 10s 

su pe:r,miso s.ino por intermedio de 11 11 ban_oo o de ,m co:o:edor_ do 
cambios. La Oficina de Control de Cambio y el Banco Central 
coord inan esta tarea y dan las directivas de acuerdo con la. uales 
tendrán que realizarlas. 

69. La Oficina de Control de Cambios. - La Oficina de Con· 
trol de Cambios ha tenido las siguientes funciones que fuer?n trans• 
feridas en 1941 al Banco Central: primero, el otorgamiento de 
los permisos previos de cambios de a_c~erd~ cou ]as u_ormas Y 'l'e• 
gl1.LD1entaciones aprobadas ~or el Mim~ter.io de ~ae1enda Y ~as 
presi;ripcione <le los e nvern os de catn~10. El pemllS . no . ol s1g• 
nifica adjudicar tUúl detenninada canudad _de ~amblo, smo t~-
bién fijar el precio de é te · de manera que nnpli c~ una op rac;on 
a t' rmino qne cubre los rie gos del importador d los nrni:cadenas. 
La Oficina, una vez gue otorga el permiso de oam,bio, ti_ene qo,u 
encargarse de controlar o v riíicar la medida en que los LIDPO:ta• 
dores utilizan ese permiso por razones gue veremos n. segm<la. 
Además la Oficina debe vigilar en qn · medida 10$ exporto.dores 
entteaan su cambio a los baucos, para evitar evasiones. Prepara 
todos

0
los proyectos de resolución y de reglamentación; es e: rgu-

nismo de estud io en colaboración con el Banco Central, as1 . e~ lo 
que coucievnc a las regulaciones cuantitativas como al moVJmien• to de los tipos de cambio; y está facultada ade,nás, Pª;ª .re.solver 
casos especiales de me,nor cuantíl,\ ; los de mayor cunnlla debe su-
meterlos siempre al Ministerio de Hacienda con. la pinión de la 
Comisión de Divisas. 

79. El Banco Central. - El Banco Central, antes de la trans· 
fereucia de las ÍUllciones que acabo dc:i m noiona ·, ya tenía uni, 
intervenci6n activa, pero 110 con Tespeclo al otorgami nto_ de per• 
miso de cambios sbto en lo que concierne a las operal!1on~s de 
cambio de los bancos. El Banco Central está en contacto duecto 
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con los distintos banco y enl i.dades de la plaza pRra controlar toda 
las op raciones de can1liio que realizan eu l m •rcado oficial de 
cambios. Así es que diariamente el Banco Central recibe de cada 
banco o entidad una planilla muy detallada con todas las opera-
ciones de compra de cambio realizadas a los exportadores, con las 
distintas constancjas que a ca<la una de ellas corresponde. Y me-
diante esos datos y lo d las ventas de cambio que también reci-
ben, el Banco Central está en condiciones de determiuar contmua-
mente la posición qn e r.a da banco tiene frente a cada una de las 
moneda.,;. De manera que las operaciones se realizan en cada ban-
co y las informaciones se centralizan y controlan en el Banco 
Central. Y para estar continuamente informado acerca de la can-
tidad de cada moneda que cada banco tiene, y de las operaciones 
de compra a los exportadores conforme se van realizando, se co-
munican por un servicio telefónico directo al Banco Central para 
que éste pueda tomar las decisiones que cada caso aconseje. Los 
bancos son, pues, los agentes de compra y venta del cambio. Pue-
den retener en su poder el cambio que compran; con la facultad 
de venderlo al Bar,co Central en cualquier momento, y la facultad 
del Banco Central de pedir ese cambio también en cualquier 
momento. 

El Banco Central hace siempre los arbitrajes de cambios del 
mercado oficial; nunca los bancos particulares porque de haber-
les dado esta función, un banco habría comprado por arbitraje una 
moneda que otro tendría en exceso. Además, los bancos deben pre-
sentar planillas quincenales con la liquidación del beneficio de 
r.ambio que corresponde al gobierno nacional, o sea la diferencia 
entre el tipo a que compran las divisas a los exportadores y el tipo 
a que las venden a los importadores. Es un impuesto cuyo costo 
de percepción es insignificante JJUeslo que la misma tarea que los 
bancos realizan para anotar sus operaciones les da pie ,para que 
puedan cobrar ese impuesto y transferir su producto al Banco 
Central por cuenta del Gobierno Nacional. 

El Banco Central fija, asimismo, los tipos de cambio, tanto 
para la compra de letras de los exportadores como para la venta 
a los importadores. Pero como ello comporta no sólo una función 
monetaria sino también de política económica general por su in-
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fluencia sobre el nivel de precios, nunca se -hace una modifica-
ción de importancia sin la previa aprobación del Ministerio de 
Hacienda. 

Otra de las funciones importantes que tiene el Banco Central 
en esta materia, es la de ejecutar todas las operaciones relativas a 
los convenios de pago o de compensación que tiene el país; lo que 
quiere decir que buena parte de 1as operaciones del comercio ex-
terior han pasado de este modo por el Banco Central, desde el 
momento en ,que, antes de la guerra, una parte apreciable de nues-
tro comercio exterior se hacía ya según esos convenios. Es el Ban-
co Central quien lleva las cuentas, quien se comunica con los ban-
cos centrales de los otros países y quien está en contacto con los 
bancos de la plaza para tener el detalle de las transacciones. Todos 
los asuntos derivados de los convenios se resuelven por el Banco 
Central, salvo los de carácter muy importante, que se consultan 
al Ministerio de Hacienda. 

Asimismo, el Banco Central tiene la administración del Fon-
do de Divisas; todas las operaciones de compra y venta de cam-
bios que hace en el mercado oficial o en el mercado libre, las hace 
en su condición ·de agente del Gobierno y por cuenta y riesgo del 
mismo; de manera, pues, que la liquidación final de las ganan-
cias o pérdidas en estas operaciones de cambio no corresponden 
al Banco Central. Este recibe las instrucciones generales del go-
bierno acerca de la política a seguir y del tipo de cambio a esta-
blecer en las operaciones del Fondo de Divisas. Por cierto que, 
conociendo la índole de las operaciones de cambio, no se puede 
suponer que la intervención del Tesoro sea continua y detallada, 
sino que éste se limita a dictar normas o disposiciones generales 
y el Banco Central a cumplirlas e interpretarlas con la necesaria 
libertad de acción para resolver los distintos casos que se presen-
ten. Eso sí, el Banco presenta una información muy detallada al 
:Ministerio de Hacienda para que se sepa bien qué es lo que se 
hace y el Ministerio pueda cambiar sus directivas si así lo juzga 
conveniente. Al administrar el Fondo de Divisas, el Banco Central 
no solo opera en el mercado oicial, sino también en el mercado 
libre de cambios, <le acuerdo con las instrucciones que él propone 
al Ministerio de Hacienda. 
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Un punto al cual el Banco dio una importancia muy especial 
desde los primeros tiempos, fue el relativo a la organización de 
la estadística de cambios, no solo como medio de información sino 
también como medio de control de las operaciones de los b¡ncos, 
de los importadores y de los exportadores. Se lleva una estadís-
tica detallada de las operaciones de cada exportador quien tiene 
que informar al Banco Central de las ventas de productos que va 
haciendo, de los embarques que realiza y del cambio que entrega 
a los bancos de la plaza, para que en cualquier momento se sepa 
cuál es su posición, qué cambio adeuda al sistema y qué cambio 
ha entregado. Asimismo se lleva una estadística muy detallada de 
los permisos otorgados a cada importador y de lo que ese impor-
tador va utilizando para poder en cualquier momento conocer su 
posición. En esto se han usado con todo éxito las máquinas Holle-
rit por su gran precisión y la posibilidad de hacer toda clase de 
clasificaciones, muchas veces imprevistas, pero que en un momen-
to dado son indispensables. Esto en lo que concierne al mercado 
oficial, en lo que toca al mercado libre, aun antes de las medidas 
del control del movimiento de capitales -dictadas hace poco meses, 
el Banco Central procuró tener una información muy precisa so-
bre todas las operaciones que se hacían en el mercado libre y 
conocer bien la índole de cada una de ellas; y así, toda operación 
mayor de 1.000 libras esterlinas, era objeto de observación espe-
cial del Banco Central. Cuando los bancos no declaraban su ín-
dole con claridad, el Banco Central implantó la práctica de lla-
mar por teléfono al interesado o de mandarle, según la importan-
cia del caso, un informante para conversar con él y saber de qué 
operación se trataba. Dicha práctica, al principio, llamó la aten-
ción, pero bien pronto el mercado se acostumbró a ella. Así se fue 
logrando una información muy exacta y precisa sobre lo que pa-
s~ba. Establecido posteriormente el control de la entrada de fon-
dos, pudo recogerse en forma directa una información detallada 
que en casos especiales se complementa también con una visita a 
quien ha realizado la operación. Al mismo tiempo, se ha hecho re .. 
cientemente un censo de todo el capital extranjero invertido en el 
país, con sus características, su aplicación y todos los detalles que 
puedan ser útiles para conocer bien de qué se trata, y los serví-
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cios que ese capital ha devengado en los últimos años. El objeto de 
esta información no fue sola.mente conocer lo que ocurría, sino 
preparar elementos de juicio por si en el futuro llega a ser nece-
sario tomar alguna medida en materia de servicios financieros. Con 
esa información se sabe qué es lo que cada empresa o firma ha 
estado acostumbrada a mandar y en qué consisten esas remesas. 

89. Los bancos y entidades que operan en cambios. - Ex-
puestas así en forma general las funciones del Banco Central y 
de la Oficina de Control de Cambios, diremos ah.ora en pocas pa• 
labras en qué consisten las funciones de los bancos y demás insti-
tuciones autorízadas para operar en el país. 

Como he dicho hace un momento, los bancos compran dírec-
tamente el cambio a los exportadores, sea al contado o a término; 
en esto tienen absoluta libertad de acción, solo que en las opera-
ciones a término el Banco Central, consultando de tiempo en tiem-
po con los bancos de la plaza, fija los márgenes que ellos han dt: 
tener con respecto a las operaciones al contado. Por ellas los ban-
oos co·bran el uno por mi1l de comisión. En los primeros tiempos 
del sístema, esta comísión llegó a ser mucho mayor. Se fijaron 
en ese nivel un tanto alto porque cuando comenzó a actuar el sis-
tema de control de cambios, los bancos estaban en una situación 
bastante difícil en sus cuentas de ganancias y pérdidas y fue nece-
sarios permitirles aumentar aquéllas y lleva.das a un nivel razona-
ble ; pero después, cuando se notó que los oh-o negoc,ios les daban 
buenos ingresos, se baj ' la comisión a la cifra indicada. 

1El oambi que los bancos compran <l- los e.xpo·1tadores, lo wm-
den a los importadwes, empresas Iina.rt iera y d :nuís remitentes 
de .fondo · coJllan Lambi 'n una e misión de uno por mil · y cuando 
e¡:¡ esa comisión interviene un corredor de cambio, cosa que se ad-
mitió poL razones que veremos en seguida , ese conedor ga:na otro 
uno por mil. Ya dije antes que los baucos .retienen la cantidad d 
cambio que d esean y- la venden e,n cualquier momento al Banco 
Céntral. Este puede pedir a lo bancos ese cambio en d tiempo· 
pero para dad es cier ta seguridad en cuanlo a eaos pedidos, se creó 
un régimen e pecial de can1bio ' declarado' ' y 'no declarado" . Si 
1.m banco compra librns esterlinas y declara al Banco Central que 
las adqu.iel'e y no desea entregarlas hasta finalizado el plazo de la 
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operación, puede hacerlo, pero pagando al Banco Central una pe-
queña comisión. Si no declara especialmente la compra, queda obli-
gado a entregar las libras en cualquier momento. Medida ésta dic-
tada en una oportunidad en que fue necesario pedir libras o dóla-
res a los bancos, los cuales, no habiendo previsto el pedi,do por 
haberse acostumbrado a un iperíodo de abundancia, se vieron for-
;:ados a hacer operaciones de crédito un tanto cuantiosas en el ex-
terior. Cuando un banco necesita cambio, ya sea por carecer del 
suficiente o por no tener esa moneda, la solicita del Banco Central. 
Este, cuando nota que un banco tiene una posición en descubierto, 
puede cubrírsela automáticamente sin consultarle, girándole la 
moneda necesaria, para evitar cualquier posición exagerada. 

También ·dije que los bancos y los corredores son los agen-
tes del Banco Central en el trámite de los permisos previos de 
cambio. Esto ,se ihizo para evitar que el Banco Central debiera estar 
en contacto con los miles y miles de importadores, a quienes hu• 
hiera tenido que atender; en cambio, dividida la tarea entre mu-
cos bancos y muchos corredores, se descentraliza; y el Banco Cen-
tral sólo interviene en los casos especiales. 

Por otro lado los bancos y los principales corredores de cam-
bio conocen muy bien todas las circulares y todo el sistema y son 
los consejeros naturales del comercio. Eso ha demostrado ser un 
procedimiento eficaz.191 

Los bancos intervienen también en el trámite de los llamados 
,:Jespachos a plaza. Cuando llega una mercadería pedida de acuer-
do con un permiso previo de cambio, el importador, antes de des-
pacharla de la aduana, necesita ir a un banco para comprar al con-
tado o a término el cambio correspondiente. Una vez que el banco 
pone en el documento correspondiente la constancia de que ha ven-
dido el cambio, pasa ese formulario por el Banco Central, qµien 
toma nota también del cambio vendido, después de lo cual el im-
portador puede despachar la mercadería por la aduana. Esto se 
hace no solo para llevar una constancia de las operaciones y saber 
en qué posición se está y vigilar el cumplimiento de las disposi-
ciones de los importadores, sino también pa·ra verificar el tipo de 
cambio que corresponde a cada operación. Los bancos tienen una 
gran cantidad de planillas estadísticas que llenar en estas opera-
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ciones y por eso también se ha sido liberal en la comisión que se 
les paga. Hemos observado, sobre todo en los primeros tiempos, 
que hacían estas tareas en forma bastante deficiente, tanto que en 
los primeros tiempos del sistema notamos que algunos bancos no 
sabían cuál era su posición de cambio en algunas monedas, de ma-
nera que el Banco Central tuvo que mantenerse en contacto di-
recto con cada banco hasta llegar a un estado de cosas satisfac. 
torio y en el cual se produjeran muy pocos errores. 

No solo los bancos intervienen como agentes de compra y 
venta, sino también el Banco Central ha seguido el procedimiento 
de darles más y más facultades para que ellos puedan resolver 
directamente una cantidad de casos y evitar así la concentración 
de tareas en el Banco Central y dar un servicio muoho más efi-
ciente al público. Así, por ejemplo, en las prórrogas de los permi-
sos de cambios, en las anulaciones en una cantidad de casos rela-
tivos al control del movimiento de capitales, los bancos están fa-
cultados para resolver directamente, dando cuenta al Banco Cen-
tral, y de acuerdo con las disposiciones dictadas por éste. También 
en los primeros tiempos este sistema tuvo desde luego sus incon-
venientes, pero una vez asentada la práctica, demostró ser muy 
ventajoso por la descentralización del trabajo y por la mejor aten-
ción del público. 

99. Los corredores de cambio. - Llegamos finalmente a los 
corredores. Antes del sistema de control de cambios, el corredor 
t uía un pap •l eficaz en el mercado como en todo mercado libre; 
pero una vez e tablecido aquél. pudo haberse d sbaratado toda la 
organización de los corredores. Sin embargo, po · )a mi1sma ra:i:óa 
por la que no e quiso mon, poli.zar los cambios cerc nanrlo las 
ta.rea!! de los bancos, e trató de mantener ou vida a los corredo-
res de cambios, tratando de utilizarlos en la aplicación del sistema 
y en el asesoramiento de los importadores y exportadores. En ma-
teria de exportación no es indispensable la interven i6n de un co-
rredor, pues se trata de grandes negocios y los e,g,ortadores están 
en contacto muy íntimo con los bancos; hubiese sido demasiado 
a,rtificioso el imponer la cola,bora ión del corredor. Si un expor-
Lador quiere lomado -y pagarle una <:omisión especial puede ha-
o i-lo; en la mayor parte de los casos no ocurre así. Pero en la im-
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portación si, porque es mayor el número de impo,·tadores y meu r 
la especialización q,ue ' tos tienen e'.1_ matet·ia d cambios. De -?1ª" 
nera, pues que si bien la intervencrnn del corredor no es bhga-
Lodii se ha establecido un ¡ tem11 por el cual el llaneo, como h.-
ciicho, colilla el uno poi· mil y si el conedor interviene, éste i-ecibe 
otro uno por mil, pagado po1· el Fondo de Beneficios en Cam'bio.20• 

10. Los exportculores. - Vamos a examinar ahora en qué 
forma operan lo exportndores e importad res. Los expol'tad~r~s, 
de de el punto de vista ele su obligación de entn~gar cambio ~11Clal 
al sistema se dividen en dos gmpos: los exportadores autonzados 
y los no autorizados. Los primeros lo stán para embarcar su mer-
cadería sin previa enb:ega de ambio· simplemente cuando embar-
can, adeudan el cambio, y el Banco Central puede pedírselos en 
cualquier momento. La práctica rng1ilar es la de ir enu·egándolo 
continuamente. Hu l1abido nlgunos casos, in empaxgo, ele expor-
tadores que tenían una posición muy amplia que el "Banco Cenlriu 
les ha obligado a reducir, entr gando d de lueg parle del cam-
bio. Esta clasificacjón de exportador s autorizado corresponde a 
las casas que -por su solvencia y por el volumen de sus negocios 
pueden ser acreedoras de este tratamiento especial. Los pequefíos 
exportad.ore o los exportadores que comienzan a actuar y que no 
tienen todavía suficiente solidez para que se les otorgue crédito 
en la entrega de cambio, tienen que entregarlo al embarcarse la 
mercadería; no sale el barco cargado mientras no traigan un cer-
tificado de haber vendido el cambio, o de haber afianzado por un 
banco su entrega.~1

• 

E11. todas estas disposiciones el Banco Central procede en esta 
forma: elabora sus pr~yectos y luego llama a lo principales jefes 
de cambio de los banco y a los prin it?al .representant de los 
exportadol'eS y les da el borrador para que lo estud ien. na vez 
qu 1·eoib~ sus observa ion s, dicta la di po ición definitiva siem-
pre, claro está que 1n medida qu se vaya a tomar no entrañe un 
secreto. Esta colabornción ha demostrado ser muy conveniente; pm· 
lo general las circulares del Banco Central no -suscitan ya críticas 
porque se ha dado tiempo a todos los interesados para hacerlas 
por anticipado. Muchas veces hemos notado que en casos en que 
creíamos estar en el buen camino, la colaboración de los de-
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más nos demostró errores e imprevisiones antes de emitida ld 
circular. 

En conversaciones anteriores he dicho que para la entrega ck 
cambio se sigue este doble procedimiento. En la mayor parte de 
los productos, especialmente en los productos importantes, se es-
tablece el aforo de acuerdo con el cual el exportador tiene que en-
tregar el cambio. Ahora bien, para los productos de exportación 
menos importante, la de los productos llamados irregulares, por 
ser de exportación esporádica o de poca monta, el cambio tenia 
que entregarse de acuerdo con los precios de plaza, en los momen. 
tos de la entrega. Antes no, por,que esos .productos se podían ven. 
der en el mercado libre. Cuando se les sacó del mercado libre para. 
pasarlos al oficial, tuvo que seguirse el procedimiento de los pre, 
cios de plaza, dél cual se va saliendo gradualmente, para pasar a·'I 
de aforos; pero se ha tropezado con algunas dificultades, especia 1-
mente en aquellos productos de calidades muy diversas. Si se si-
gue el procedimiento de tomar un promedio, se da una prima n l 
de mejor calidad y un castigo al que la tiene inferior. Si se toma 
la calidad inferior se da una prima a los -de calidad superior. Dti 

manera que no hay otra solución que ir hilando cada vez más de:1-
gado y estableciendo tipos distintos, para lo cual se cuenta con b 
colaboración de las entidades gremiales de cada producto y la in• 
tervención de inspectores de mercaderías que verifican los tipos. 
El procedimiento está expuesto desde luego .a todo lo que pueda 
ocurrir en casos similares; por eso se tiende más y más a estable-
cer aforos, aun con el riesgo de que difieran mucho de la realidad. 
Pero es preferible colocar a todos los exportadores en igualdad de 
condiciones. Lo peor que puede ocurrir es que un exportador cum. 
pla y otro no. Es preferible que todos lo hagan aun cuando el 
aforo no refleje la realidad con exactitud. 

Los exportadores que han venrlido cambio solicitan con fre-
cuencia la anulación total o parcial de las operaciones. Estas anu-
laciones -pueden ser aprobadas por los mismos bancos que han com-
prado el cambio; para ello hay ya reglas fijas. Si el dólar ha su• 
bido, se le devuelven menos dólares al importador, aplicándole el 
nuevo tipo y si ha bajado, se le devuelve igual cantidad de dólares 
al tipo anterior, para evitar la maniobra en que el exportador des-
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haga U11a opi;raci6n, _c?'6a riue nos Lros no mos just_i~c~ a la 
distancia para heneüciarse con un nuevo tipo de camlJ10. 

Este ha s ido un asttnto muy discutido cou los ex:portadol'es. 
Cuando po:i; piimera vez se propuso el si tema todo lo objetaron, 
pllrO s les dijo: muy hle11 propóngannos ustede un régimen m j r. 
y por rpás que trntarnn de imo.ginatlo, no se pudo dar con uno que 
,teje u salvo a l Banco Central de maniobra de mala fe. Al1ora se 

plica hastnnle bien ; y en la prúctica uo so ha susc itado ninguna 
dH.ioultad . 

11. Los impo,-tado1:es, - Veamos ahol'lt lo que concierne a 
los impoi-tadores, c~uiene Llenen que pedir su permiso previo por 
jnte.rmedio de los boncos o corredor s. Fue nec ario, ante todo 
B;jR1· u1111 duración determinada al permis previo de cambios que 

•; In cl.e 180 elfos, salvo casos especiales. Una industria que, por 
ejemplo necesita maquinaria, uya onsrrucci6n dura d.e uno & 

do año . obtiene el plazo necesario; pero por regla general el 
p1,1wiso du ra 180 días. Y :fue .necesario establ er ese plazo para 
no tener una masa i11defiuida de compromi os ele arubios; de lo 
~ontrario al ..Banco Central nunaa hubiese cono ·ido u!l necesida• 
de realftl! para los próximos me.ses; porque la cantidad d e permisos 
~ndientes se habría podido jecutar en cualquier época. Por cier-
to que el procedimiento fue bastante flexible: cuand.o rm _imp~rta-
dor no :p1~ede cu mpli-r con su permiso en e] plazo necesano, siem-
pre .se le otorgn p:róuoga, pecialment con motivo de la ~uerra, 
ra-zón ésta E o.r la cuul el régimeb ha tenido 4ue volverse aún má. 
.Msti o. 

También 110s encontramos a)g11na vei ·on esta situación in• 
ómoda en lo que respecta al mon to de los permisos. Para muchos 

artículos uo ,babút limitación p1U·a otorga,r permisos .y daba al 
importador cualqwer antidad de cambio que solicitaba e pecinl-
1r¡.en(e ouando se trataba de importaciones 011 países con onvc~ 
nios, como la Gran Bretaña. Como al importador no le costaba na• 
da tener el doble ri el triple del monto que n cesital a pedía oau-
tidades mnoho ma,yore . Y así pudimos observar que cull.ndo ~1:1 

hizo n cesarin impone,r restriccione a un artículo que no las bn• 
bi11 tenido a:nteriot·men.te, nos encontramos con que ·había una gian 
ro,nsa <le permiso peuclientes que correspondían a un afio o un 
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año y medio de importaciones, de tal modo que, al establecer la 
restricción, hubiésemos tenido que esperar un año y medio para 
lograr sus efectos. Tanto que en ese momento comprobamos que, 
por lo general, se pedía el 40 por ciento más de cambio del que 
realmente se usaba. Fue necesario dictar una disposición para 
obligar al importador a usar, por lo menos, el 90 por ciento del 
cambio solicitado; por la parte que dejaba sin utilizar, tenía que 
pagar un recargo de 10 por ciento. Fue un procedimiento un poro 
duro, pero no se imcontró otro para poner en orden el sistema; y 
dio buen resultado porque desde ese momento el importador se 
acostumbró a pedir sólo lo necesario. Con motivo de la guerra, 
desde luego, tuvo también que interpretarse con mucha elasticidad 
esa disposición, puesto que no dependía ya del importador el que 
pudiese traer el artículo que necesitaba.~ª• 

Esto no sólo obedeció a la razón que acabo de explicar, sino 
también a la necesidad de que en los convenios de cambio el im-
portador se ajustase estrictamente a lo solicitado; de lo contrario, 
podría ocurrir el caso de un importador que ha pedido cambio ofi• 
cial para traer, digamos, un artículo de la Gran Bretaña, y en lu • 
gar de pagar por el mercado oficial, compraba en el mercado libre 
dando dólares libres al importador británico a quien podría con• 
venir recibir en una menor cantidad dólares libres y no una mayor 
cantidad en libras; de manera que ese control de la utilización de 
permisos ha venido a implantarse por distintas razones. Todo eao, 
como ustedes comprenderán, origina un trabajo administrativo, 
porque cada caso tiene que ser seguido muy de cerca. Al principio 
fue motivo de complicaciones, pero todo se simplificó cuando se 
logró organizar el sistema metódicamente. 

El punto más delicado en materia de importación es el que 
tocamos incidentalmente en la última conversación: el valor de la 
mercadería. Se estableció el régimen de la visación consular de 
las facturas. Hay sin duda posibilidades de evasiones tanto ma-
yores cuanto mayor es la diferencia entre los tipos de los merca-
dos oficial y libre. No puedo decir que el sistema haya sido ab!lO· 
lutamente satisfactorio; si bien es cierto que nu se han conocido 
casos de filtraciones importantes, debe admitirse la posibilidad de 
que haya podido haber ventas en pequeñas cantidades en el mer-
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cado libre. Como dije en la conversac10n anterior, alguna vez se 
hnhía pensado en l posibilidad de esta11 er aforo d importa-
ción, ciando para cada unidad de mercadería unn determinada 
cnnµdad de cambio y obligand a comprar el resto en el mercado 
libre. Se descartó esa medida porque la diferencia entre el tipo 
vt:ndedor más alto del mercado oficial y el del mercado libre se 
reµujo, y no fue indisµensable aplicar esas medidas ; pero en caso 
de tener que acudir nuovam · nte al sistema, tendrá que buscarse 
una solución de esta naturaleza, sin perjuicio de otras formas, co-
mo la colaboración de los gremios interesados, la publicidad, las 
declaraciones, etc., teniendo en cuenta que lo fundamental es po-
ne.r a todos los importadores en igualdad de condiciones. Ello es 
más importante que evitar la filtración de cambio, porque si to-
dos tienen la misma oportunidad de vender lícitam nle diferencias 
do cambio en el mercado libre en virtud de la fi ja ión de un afo -
ro, la competencia regula naturalmente la situación de todos ellos . 

12. Las aduanas. - Es natural que, al introducirse las mer-
caderías, las aduanas tengan que observar meticulosamente el 
cumplimiento de las disposiciones y la aplicación del tipo de cam-
bio que corresponde a cada importación, lo cual consta en el per-
miso de cambio, que tienen que eXihibir los importadores junto con 
los demás documentos aduaneros. Estas funciones estaban a cargo 
de pe,rsoo1;1] de la ficln¡i de Co11t:i:0J de Caml,ios destacado en ln 
Aduana de Buenos i.re (por donde entra la mayor parte d~ las 
mei·cader.ías) y en la de Rosario; en el i:esto de las aduana del 
país ( que representan el 10 por ciento de la importa ión como 
m:himo) sus empleados actuah1m dfr ctnmente. Cuando se di-
solvi6 en 1941 la Oficina de C a~rol de Cambios y las firnciones 
que ésta tenía con el personal co rre pondiente, pasaron a la adua-
na, Ee notó al poco tiempo la inconveni ncia de la medida, porque 
es1: personal, aj eno a los trámites y a la modalidad de la tarea 
aduanera, no era suficientemente controlado o bien dirigido por 
la11 aduanas, de manera que se pensó en volver ese personal, o al 
Banco Central o al Ministerio de Hacienda, para tener un más 
efi,caz control de su tarea. 

13. La Dirección de Réditos. - Finalmente, con motivo de 
esa reorganización, los inspectores que antes trabajaban directa-
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mente en la Oficina de Control de Cambios para examinar los li-
bros de los exportadores o importadores y averiguar el cumpli-
miento de las disposiciones, cosa que se hacía cuando había alguna 
denuncia o alguna sospecha, pasaron a la Dirección General del 
Impuesto de Réditos, lo cual ha sido muy conveniente, pues como 
esa Dirección manda constantemente inspectores a las casas de ex-
porta ión e importación, a la par que determinan las utilidades 
materia del impuesto, controlan la aplicación de las disposiciones 
ne cambio. Así, por ejemplo, hace algunos años, se hizo una de 
las inspecciones más importantes a los exportadores, gracias a la 
cual se les hizo entregar cuatro millones y medio de libras de cam-
bio q-u n habían entl'egado por haberlas declarado a un ptecio 
inferior al que correspondía al producto. Por · ·o, a rníz d esta 

mprol)l,t ión se estahleció el si Lema de aforos. nt se aerlH-
raba el v.alor. Es la misma jnspecci6n de réditos la qi;¡ levanta 
los sumarios, aplica las multas, etc. 

25. ESTRUCTURA Y FUNCION DE LA OFICINA 
DE CONTROL DE CAMBIOS 

Finalmente diré algunas palabras oon respecto a la orga-
nización de la Oficina de Control de Cambios. Esta fue una oficina 
que, como tIBt des recordanfo por mi expl icación anter ior, s tuvo 
que improvisar en los primeros tiempos y siemp~e hubo acerca de 
ella el concepto de que era una oficina tra nsitotia d Linada a de~-
aparecer muy pro1,1to. De lllo<lo que, en los primero años, tuvo 
má l ien una viJ a p1· caria, ')lle no contribuyó precisamente u su 
buena 01·ganizació11, i.110 a deja1· las cosas en ese ter.reno de iru-
provisaciót1 n que tllvo qu funcionar al principio. Atlemá. , había 
fallas ,Je per anal : la Oficina se c011st.i tuy6 con el per onal adm i-
ni Lra livo con1Úl1 del Ministerio do Hacienda, cuya normas de 
selección no son todo lo estrictas que requiere un personal espe-
cializado en una función de cambios. Ad más, no fue un personal 
muy numeroso porque se creyó que la tar-ea era mucho más sim-
ple de lo que resultó en realidad. Esa falla se notó pronto, cuando 

349 



ANÁLISIS DE LA EXPEfllllNCIA MONETARIA ARGENTINA 

creció en tal forma el trabajo, que la oficina empezó a tener una 
marcha deficiente y dar, por tanto, una defectuosa atención al pú-
blico. 

Al mismo tiempo, como el control de cambios se estableció 
sin un plan sujeto a una tranquila meditación, sino que fti..e el re-
sultado de una decisión tomada bajo la presión de circunstancias 
muy sexias, no se hlzo un examen reposado de toda la esln1ctu.i:ll 
de 1i. importación aJ1gentina, de la claslfioaci6n de los distintos 
produulos, de lo que ca.da pr dueto repre$entaha 1 nt:ro de la 
economía naciona1, la aplicación que tenia, l signifi ado pru;a 
cada una de las industrias, los requerimientos de éstas: en fin, ese 
estudio que debió tenerse antes, se fue elaborando con el andar 
del tiempo. Hoy se conoce perfectamente ese problema, pero fue 
necesario mucho tiempo. De allí que buena parte de las regulacio-
nes primitivas _q:110 se aplicru·on :fuaran -resoluciones totoadas sobre 
el papel, result-ado del entido más o menos bueno de qui en las 
proyectaba· J ei;o no .se basaban en e1 conocimie11to de una reali-
dad muy compl ja qu•e no siempre e man:ifie.st.a en cifra . Esa fue 
una de las fallas fundamentales de los primeros tiempos. 

Además, la oficina carecía de un órgano eficiente de infor-
mación que le permitiese ver en seguida de aplicada una dispo-
sición cuáles habían sido las imprevisiones o cuáles los puntoa 
en que la experiencia inmedü1ta aconsejaba modificar el criterio 
o :reajt1sta1· la disposición, ya qu · •s ah ol11tamente imposible dic-
tal' clisposleiones per:fe{:tas. La ofüjina carecía de ese medio de 
infornüwión, Ú!e desarrofüí.ndose poco 11 poco con la oolaboració~1 
clel B11nco Central. tra de fos follas fue el e phitu de inercia al 
cual también me he referido. Cada disposición del control de 
cambios, cada modificación de una disposición, origina un traba-
jo tal que el persona] tro.La cm lo posibl de vitar esa n.1! difica-
ciones. De mil.rle a, _pues qLte ese el mento de inercia impide mo-
verse con la misma rapidez co11 que so mueve y transforma la 
realidad. A veces los hechos que motivaban una resolución cam-
biaban, pero la resolución quedaba en vigo1· por algún ti rnpo. 
Esto se pudo observar csp cialme,nte en los pri:me1·0s li P.mpos ·rl e 
la guerra. Hahía razone~ uuperiosa pa:l;a t'ra,tat de que la mayor 
parte d 111.S importacion s de ci rtos productos esenciales se hi-
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cieran en la Gran Bretaña; por ejemplo, las de hojalata. Podía-
mos comprarla en la Gran Bretaña y en Estados Unidos, pero 
como había que usar libras bloqueadas, las disposiciones de 
control de cambios inclinaron las compras hacia la Gran Bretaña. 
Esta, no cumplía con los compromisos contraídos por causas de 
fuerza mayor, y el control de cambios se movió con mucha len-
titud para modificar las disposiciones y dar permisos para Esta-
dos Unidos. Se discurrió, finalmente, dar permisos dobles; al que 
pedía para Estados Unidos se le obligaba a traer también de la 
Gran Bretaña para reforzar las existencias en caso de lograrse las 
mercaderías en ambos mercados. Se llegó a eso después de per-
der mucho tiempo debido a la falta de elasticidad del sistema. 

Además, había cierta lentitud en el trámite de los asuntos. 
A veces, cuando se presentaba un problema nuevo, se quería ago-
tar el estudio, y para esto se recogía toda suerte de estadísticas y 
se profundizaba el examen, de modo que cuando llegaba el mo-
mento de una resolución, era tardía. Todas esas deficiencias las 
fue. anotando el Banco Central y en conversaciones con el Ministe-
rio de Hacienda se llegó a la conclusión de que era necesario mo-
dificar radicalmente el sistema, y por esta razón principal, en 
1941, se incorporó la oficina al Banco. Este no había querido in-
corporarla hasta ese momento por dos razones: primero, porque 
también creía que el control de cambios era un mecanismo transi-
torio destinado a desaparecer; y, en segundo lugar, porque había 
estado en plena organización y no consideraba conveniente recar-
garse con un nuevo trabajo más. Al ser transferida, se pudo nom-
brar más personal, de mejor calidad, establecer un buen régimen 
de sueldos. Comprobamos que con el que tenía la Oficina de 
Control de Cambios era imposible una marcha eficiente. Las ta-
reas quedaron mejor distribuídas, estableciendo claramente lo que 
era trámite y control, y, sobre todo, se organizó un mecanismo 
de estudio, de obse1,yación y de infornmción, independiente de 
la tarea ejecutiva, porque comprobamos que el funcionario que 
está ejecutando las normas de un sistema, por lo mismo que es 
un hombre responsable y concentra todo su tiempo en ello, no 
tiene tiempo para pensar en los asµectos generales y en los pro-
blemas nuevos que van presentándose continuamente. Llegamos, 
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Dues a la conclusión de que si no se creaba un núcleo indepen-
dien;e de los funcionarios que tenían la tarea ejecutiva, la mezcla 
de las dos tareas conducía fatalmente a la inelasticidad, o a ]a 
falta de previsión, o a la falta de imaginación de quienes tienen 
el sistema en sus manos; cosa esencial para ir a provechando las 
enseñanzas de la realidad y sacando las conclusiones de los he-
chos conforme se pr esentan. 

En cuanto a la atención del público, se estableció un sistema 
sumamente sencillo. En lugar de tener contacto directo con él, se 
estableció un formulario en el cual cada uno de los interesados 
declaraba el motivo de :u reclamación o de su queja, porque se 
observó que gran parte de la gente que iba allí, lo hacía con des-
conocimiento de las circulares y resoluciones de control de cam-
bios. Parece éste un detall in imporlancia, JJ ro la tiene en raali-
darl, porque ese formulario escrit perm ite que la vigilancia el ' 
la resoluc ión de los a~untos o del asesoramiento que el per onal 
presta al público, puede ejercitarse también desde arriba y pue-
dan los de arriba saber qué resultado van dando las disposicio-
nes en el público para poder tomar las medidas necesarias. Para 
mantener informado al público se expedían circulares en donde 
se exponía la forma en {¡ue se r~olvían los asuntos y esp ecial-
mente se llamaba la atención sobre todos los casos de excepción 
o -de interpretación especial, para que todos los que estuviesen en 
iguales condiciones pudieran solicitar el mismo tratamiento. 

En cuanto al conocimiento de la realidad, se organizó, me-
diante el personal de la Oficina de Investigaciones Económicas 
del Banco, el contacto con la industria y el comercio. Unas trein-
ta personas se dedicaron continuamente a visitar establecimientos 
comerciales e industriales; a recoger informaciones sobre u maI-
cha; a conocer y comprender sus problemas de taJ mod que al 
cabo de un cierto tiempo el Banco logró ten r una i-nfol'maciói:t 
muy pr i a sobre los hechos impottanles qu iban curriendo y 
logró Lambifo acostumbrar a la gente del omei· io y la iudustri ,1 
a presentar directamente sus problema uand podían ser de 
algún interés para el Banco Central. 

Toda la experiencia que se recogió en la atención de los 
asuntos de cambio, ha sido aprovechada para dar los certificados 
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de necesidad requeridos para la importación de Estados Unidos 
ya que el trámite es exactamente igual, solo que en lugar de es'. 
casez de cambio, hay escasez, o de barcos o de exportaciones. 
Así es que el Banco Central tuvo que colaborar con el Gobierno 
en la elaboración de un plan de distribución de bodegas de la 
capacidad de los barcos disponibles, similar al plan de distribu-
ción de permisos de cambio que antes se tenía. El Banco, no obs-
tante que desde el punto de vista administrativo hubiese deseado 
eludir una tarea de esta naturaleza, la aceptó de buen grado. Sin 
embargo, convencido no solamente de que disponía de la organi, 
zación eficiente pf\ra hacerlo, lo cual no era, desde luego, la ra-
zón fundamental porque otros también pudieron haberla forma-
do, sino también porque estábamos convencidos de que en la pos-
guerra sería difícil prescindir del control de cambios, ya no en 
la forma en que se había aplicado sino alguna otra de control 
de importaciones. El Banco Central no está dispuesto a perder ese 
instrumento tan fundamental de la política monetaria. Desde lue-
go que al hablar de instrumento en manos del Banco Central, no 
quiero significar que éste tenga facultades para tomar decisiones 
de política económica; aludo simplemente a su manejo dentro de 
ias disposiciones dictadas por el Gobierno y en cuya elaboración 
el Banco Central, por tener el asunto en sus manos, ejerce una in-
tervención importante. 

Finalmente, recogiendo la mala experiencia que en materia 
de inercia, falta de elasticidad y lentitud, había tenido la Oficina 
de Control de Cambios, además de la nueva organización implan-
tada dentro del Departamento de Cambios del Banco Central, se 
estableció, en la propia Gerencia del Banco, un sencillo mecanis-
mo de control, con funcionarios superiores, para vigilar el trámi-
te de todos los permisos y sobre todo para seguir la política del 
control de cambios y evitar la arbitrariedad que con tanta fre-
cu noia. habíamos compxobad.o en la resolución de ciertos asuiltos. 
Dado el enol'me número d probJcma. y la mulLipliciJ ad de. los 
casos, es fodi s1 en.sable daja.r la solución de gran par te de ellos al 
p rsonal in.tel'ior . Pero no es posible dar a éste grandes facultad , 
gran discreción en cuanto a las decisiones porgue todo el si tema 
se desa:rtioularía. El Banco trató de remediin;, tanto en el control 
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de cambios como en el otorgamiento de permisos de necesidad, 
las consecuencias perjudiciales que para el comercio tenían las 
resoluciones negativas; generalmente ese personal inferior a cuyo 
cargo está la decisión de muchos asuntos, opta, en caso de duda, 
por resolver negativamente, ya sea porque no quiere cargar con 
responsabil idades o sen illamente porque adquiere él mismo una 
noción exagel'ada de u imporlancia al decir que no, obre todo 
cuando la gestión orr pond a asunto de cierta magnilud . Lle-
gamos así a esta conclusión: que el control de los casos resueltos 
afirmativamente, era bastante sencillo, pero no así el de los casos 
resueltos negativamente. Entonces se establece este sistema: cuan-
do se resolvía afirmativamente un asunto, su verificación se hacía 
dentro del propio departamento por los órganos del control que 
se había establecido; pero cuando se resolvía negativamente 
( cuando se negaba un permiso de cambio, un certificado de nece-
sidad o una solicitud para entrada de capitales), el asunto tenía 
que ir al Jefe de Sección; si éste volvía a decir que no, tenía que 
ir al Jefe de Departamento; si éste insistía en el no, tenía que ir 
al Subgerente adscrito que vigilaba la aplicación del sistema, y 
si el Subgerente adscrito también negaba, el asunto pasaba a la 
Gerencia General, que otorgaba el visto bueno definitivo. En ca-
sos muy contados quedaba, sin embargo, la apelación al Ministe-
rio de Hacienda. En esa forma se logró evitar una gran cantidad 
de reclamaciones e introducir un elemento de gran elasticidad en 
las disposiciones. 

Asimismo, se establecieron controles administrativos de la 
duración de los asuntos, estableciendo plazos perentorios para su 
resolución. Se empezaron a hacer y se prosiguieron reuniones se-
manales entre los que estudiaban los casos especiales planteados 
por industriales o importadores. Dichas reuniones resultaron tam-
bién muy útiles para la buena marcha del sistema y así se llegó a 
perfeccionar la organización. Pero muy poco tiempo después, 
cuando se suprimió el permiso previo, dejó de ser necesaria en 
materia de cambios; pero inmediatamente -después tuvimos que 
utilizar la misma organización para otorgar certificados de nece-
sidad. Se trataba ailiora de una organización en marcha que había 
adquirido un alto grado de eficiencia y a la cual seguramente ha-
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brá que recurrir en el futuro. 24" 

Para concluir con la exposición del tema del control de cam-
bios me faltan tratar dos temas: lo que para mí sería el sistema 
ideal del control y las relaciones de éste con los planes de esta-
bilización monetaria internacional; pero como juzgo que un en-
tendimiento cabal de ellos requiere un examen de la política mo-
netaria argentina, explicaré ésta antes. 

(7 de febrero de 1944) 
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NOTAS SOBRE LAS CONVERSACIONES 
ACERCA DEL CONTROL DE CAMBIOS 

(Parte segunda) 

:XOTA l 
Sr. G-ómez: -¿Me perdona? 
Dr. Prebisch: -Sí, señor. 
Sr. Gómez: -¿Cuál foe la política de crédito que siguió el Gobierno: expansión 

o oontracción de 'Crédito? 
Dr. Prebisch: -El Gobierno quiso .poner en equiHbrio su presupuesto, cosa 

que se consiguió gradualmente desde el 31 al 34, en que se llega a él. Los bancos se 
vieron forza-dos a restringir el crédito !por la disminución de sus efectivos. 

Sr. Gómez: -¿No había banco central? 
Dr. Prebisch: -No lo había y todos temían el redescuento. Quienes lo piden 

i,on los bancos que como dije en la exposición anterior, encontrándose en muy malai 
condiciones, se ven ,forzados por las circunstancias a ,acudir a él. 

Sr. Gómez: -¿Simultáneamente a esas medidas hubo contracción de crédito? 
Dr. Prebisch: -Hubo contracción de crédito. 

NOTA 2 
Dr. Prebisch: -¿Decía algo, señor Gómez? 
Sr. C.ómez: -Desea,ba saber si la selección de las importaciones por países era 

un arma de comercio exterior que usa-ha la Argentina. 
Dr. Prebisch: -Y o diría, más bien, que fue un arma de comercio exterior que 

usaron primeramente ,contra nosotros, •pues nos ·pusieron en una situación en que 
no teníamos otra salida que la de concertar oonvenios de ·pago. No ha sido el resul-
taido de una libre opción, sino de las circunstancias que nos oh-ligaron a entrar por 
ese ca,mino, como vamos a ver en seguida. 
NOTA 3 

Sr. Gómez: -¿Incluidos fos adeudos •por los saldos anteriores? 
Dr. Prebisch: -Sí, señor. Los anteriores no podían Hquidarse en ninguna forma: 

habían quedado allí congelados. Pero además de los anteriores, ,.:, aoumulaban fos 
otros; tanto que a fines de 1933, un cálculo un tanto grueso nos llevó a fa conclu-
sión de que los adeudos anteriores, más los nuevos, representaban una suma de cerca 
tle 500 millones de pesos. 

Sr. Villa,eñor: -¿De .pesos? 
Dr. Prebisch: -De pesos. Es decir, que no solamente hi,bíamos vaciado buena 

parte de nuestras tenencias de oro, reduciéndolas de 1.100 millones en 1926 a 500 
y pico en el momento de la fundación del Banco Central, sino que también habíamos 
acumulado esos otros 500 mHJones de adeudos. 
NOTA 4 

Sr. Villaseñor: -¿ Cuáles fueron esos tipos de cambio que se establecieron? 
Dr. Prebisch: -Los siguientes: para la compra de ca,mbio a los exportadores 
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el de 15 pellos por libra esterlina. En el mercado oüoial anter ior el cambio había 
estado a 12,85. Se pasó a 15. Al1oro. va mos a ver la exl tencio de otro• tjpo•. 

Sr. Jlíllt1&"1Ídr: -¿ Cuál habln sido el tipo de oamblo que resultó bnjo? 
Dr. Prebisch.: - El de 12,85. 
Sr. Villa.so,for, -¿El anterior'/ 
Dr. Pn.bi,sa/,: !: ¡, ro con te c¡no C<>t tipo de 16 C3 para 1A cxport11Clóo ; Yll 

vuremos d,s¡,ues c¡uá tlpoa se fijoron para t.. otra~ trnn!!ac ionas. En cuanto, a la 
demanda de cambios en al mel'cado olitill.l, ,olomertto podla haccne p•rn h•• unpor. 
tllcionea con permiso prclio y para lo& ,am elos lirulllclerns paf os con e nvenio. 
Las -r mt 11.'1 du pntlcular y utra rc:mesu por comisiones, emigración da oapl\nl , 
tenfa.n que hacerse por el mercado libro. 

Sr. V'1/a3tñor: -¿A cómo fij ó el morcado libre la compra de ese tipo de cambio? 
Dr. Pr~biJch : ·-···Variablemente. St éomcnzó con un tipo q·ue llegó en un mo-

mento da,do hasta 21 ¡iesos por libra. 
NOTA 5 

Sr. Villtt&~ñor: -¿Adónde iba º"" btndlcio? . . . 
Dr. Prcb/Jcli: -El margan de Clllllbios • oreó Qon ol obJeto de podar _10domn1-

r.n:r ni Estado d11 las ~rdidas que M. lurn r.n _ I~ •MIB de grano• al ~t,-nor 11 un 
precio infc,rior al eo LO; ese fuo el ohJuto ¡mttullYO del margen do c:iru.b•o• Y ~ca'.lco 
14 expro,ión primj tiv«, 1,orquo tnmhié.rt la buona ouMte nyud6 ,al pnu en motoria de 
iirnno~. Si al JlrlÍI QÍ,plo i" 'lll'.filÍ en 1iérdld1u al vendar al mgo qu u hab!n oom• 
p1·0Jo prtoio1 mudlto mh bajns on ni 111 rcnd~ int.arnnoional, pono ,dcs¡¡ucs hu.bp 
molfl5. cose.,boa un &tndn• Unido~, ! Uhló ol pte.cio du loe gronos y l,, J untu. pudo 
vr.ndll? lo~ •uyoe en ll()nd!olonr.:i muy favorAble!'; y como el dhuiro en manos ,le! i:!stndo 

J1ictnpro oncuerur.i a ¡Jli®ción ftlcJI, - mat'gten do oambio11 oso b n fíolo do cnm-
lilu , foo a olJmontar laa aro4 n.c,,J.u. El Tesoro romó dinero do allí, ealregan,lo lt tras 
u Litul1••· .lloy día cxl!u, nún UJl!I ¡,ron cxill:cll ia do lttnloa en la cuent_a du margen 
d, mhio•: paro u! dlucro ha , ido usado co.mo el produ 10 do cualc¡u,er impuesto. 
NOTA s 

Sr. Villaseñor : - ¿No se ciaba el caso de c¡ue el ex portador dejara sus saldos 
ou al e,urunjcro, a su diapo~ici6n? 

Dr. P rrbi$rh : - • 1 ux¡,ort11dor t~nía t¡uC ,•ntr•gnr Cll l)ll1nl1íQ a modidn ~uo se 
!tncioo 1115 ~ortoalonea. T-fabin cierta •laslioidad, ,p!rrO en cualquler momouto I• 
Oficina de Control pn,ll11. reclamar a l exportador IJ¡ •n1n,¡;11. dol rnmhio. 

r, l'il{o ñor: - ¿ uiorP dC<lir r1uc no había. ov.._j6n en o.l sentido rl que al-
goien expor tan graM~ a al(P:Ull11 (lrm de NueVll Yo-rk y lo• <l61arns (lejnran <lo entrar? 

Dr. Prel.-1.J,/,.: - Nu s i fil'. Se procoill6 en e,;L8 doblo form11, como lo • Y u 
<iXpl ioar dcsp1uí3 111 vcl' 'lo• n•11oclo~ t6ct1lco~. S11 a b,ió "º rc,.gi&!+(I y lo óXpQt1R1forllS 
iruedaron divldltlos on <los gtupd,. Los ex]1111todorcs nutoriúdoe n l!XllOrlltr con la 
mern d~ loracil,n, eran 14s e= •crios, y !.os oxpo,tBdores 'J)equoño~, o pU ·o cono-
cldos y sin mayor r e,pon...-bi!idad, que tenion 1Tuc gnratttlZllr mediante la UJLctvon-
<'l6n 'da! llaneo, In entrega d<> (lllmbio. P ero era muy fácil RgnM03, ,l)(lr cuanto eo 
pucde vigilu 111uy bion In exportAoión füica, que nmltiplirutda µUr c,.l aioro, daba ln 
deuda db cambio da todos los- exportado/e,,. Y a•I .,., li i&ha ¡,m cadn llrmo un 
regist ro non ¿] camhio quo íhn produoH!nUI! y I cambio que ibn en tregando. vene, 
•• notó guo olgunlll! limut!I lo d moraban mucho r •e leo obligó u. en1regulo. 

OT 1 
Sr. Villa.señor: -¿ Es() lltulos IUl tnoned.a l'Xtrnnjcr11 devengaban int(lfeoe ? 
Dr. Prebi~c/, : -Ua'lr.nJ¡abnn intore;¡~ acnno el resto do lo títulos d lo demld 

¡11'il1lica, Lo• ont-rcaan10, 11 tcnedore• britllnioo• y do,han un 4 por a.h!nto. Son titulo 
que ¡;e col.lznn n la bolsn do Londre, y que de"$grnoiadamenf-o no lu p d<!fnU> 
~ pnLrlar o.horu llorquc no 110s rcs,¡rvamo~ In cliiuaul11, de teilCPtt, 

Lic. Murtl-n•: Ostos: - ¿F,;t.o• tl1ulns que se lt dieron ,en pa~ e lu opcraolo11a< 
bloqueadas ya estaban en circulación? 

Dr. Prebisch.: -No. Se emitieron títulos nuevos. 
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Lic. Martinez Ostos: -¿Fueron empréstitos especiales? 
Dr. Prebisch : -Fueron empréstitos especiales. Se tomaron los fon<los en .pesos 

acu~uiladu~. en los ,bancos, esos foudus se Lransffrj eron al gobierno, el gobierno en-
trego los t1tulos. 

lng. Luna: - Querría s&ber qué proporción representa re.sipecto del totail del 
ra-mhio extranjerf) que viene a ln ArgenLinn, el del comercio con los países limítrofes 
:nás la entl'Dda el e ca·pltal, rpara tener ·una i-dea de ,]a fortaleza del mercado libr~ 
1rente al merca do oficia]. 

Dr. Prebisch: - En aquellos años iniciales nuestras estadísticas no nos permiten 
satisfacer su prcg-un ta. El mercado libre en aquellos tiempos representa.ha aproxima-
dame_n~~ el 20 o/o o el 2~ % del conjunto de transacciones; pero ,hu,bo épocas en que 
2.dqun-10 una unpor tanc1a muy grande: justa-mente en los años 36 y 37 que entra 
mucho ca pita l, el me1•cado li-bre se desarrolla. 

Sr. Gómez: - ¿A los países limítrofes no se les impuso el control de cam-bios 
por circunstancias ele contra] nacional, o ,porque se trataba de exportaciones? 

Dr. Pre bisch : -Por las dos razones. Acle.más, porque se quería facilitar el co-
mercio r ealizando los pagos en pesos, aunque des,pués ta,m·b ién se aba-nclonó el sis-
tema, por in icia.tlva <fe] Brasil, que por el año 40 nos pidió hacer todas sus transac-
ciones a través del mercado oficial. Nosostros ]e dijimos sinceramente q,ue se iba a 
perjudicar, ·porque pudiendo Brasil pagar el trigo a rgentino por el merca-do Iibre1 

!e costa1ba menos dólares que lo que le costó después por el merca.do oficial. Situa-
ción que manteníamos nosotros ,precisamente ,porque queríamos afianzarnos en el 
mercado de BrasH. P ero el interés de éste estaba en vender sus teji,dos en igualdad 
d":: condiciones comipetitivas con los británicos, y nosotros no tuvimos ninlTlÍn incon• 
vcniente en ceder. .:i 

Sr. Gómez: -¿Nada más que con Brasil ? 
Dr. Prebisch: -Sólo con Brasil. Ultima,mente se tuvo la idea de reintegrar todas 

las importaciones y ex,portadones de los países limítrofes al mercado oficial porque 
habían clesa,parecido las razones de estímulo económico que acons '! jaban dar1es e] 
ca-mbio Hbre, y si bien •las complicaciones administrativas iban a exigir un poco más 
de trabajo, como ha<bfa mayor experiencia y organización, las consideraciones que 
se tuvo en aquel momento inicial para dejarlas fuera ya habían desaparecido en bue. 
na parte. 

Sr. Urquidi: -¿ Considera Ud., que la caída de la libra o la fuga de capitales 
fue lo que precipiló la implantación del control de cambios? 

Dr. Prebisch : - La caída de la libra aceleró en la Argentina la fuga de capi-
ta.Ies. Materialmente la ca í-da de la libra no tenía por qué llevffrnos a·l control de 
c,mi:bios. Fueron las consecuencias psicológicas las que ·hideron pensar a muc·ha 
gente qu ~ si la li'bra cafa en semejantes proporciones, el peso estaba destinado a 
caer con mucha más facilidad. E so precipitó la fu ga de capitales. 

Sr. Urquidi: - ¿Y cómo se expi1ica la sobrevalorización del peso argentino, es 
decir, el tipo ,le cambio cle-masiado bajo del •dólar? 

Dr. Prebisch.: -Porque cuando se estableció el control de cambios había un 
d~terminado ti-po que estaba en un proceso de depreciación, la Hnea iba de.sce.nrlitm-
do y se detuvo artiíir.iaJmente P.l cle5censo en un p unto, mientras que los factore.; 
desfavowbles del balance de pagos seguían operando, De no haberse detenido arti-
ficialmente, la depreciación ·hu·bi ese continuado. 

Sr. Urquidi: -Pero se ,establece el equil ibrio. 
Dr. Prebisch : - Sí; pero continúan todas las consecuen cias psicológicas de la 

depreciación. Lo que más se temía era precisamente que continuasen ]as variaciones 
di.arias del cambio y todos los trastornos psicoló.gicos. A-demás, en ese momento se 
quería contener la depreciación ,por considerar que ya se había llegado a un limite 
bastante exagera.do, es decir, m uy alto en el valor del dólar. Después las circuns-
tandas demostraron que -podía irse y que .debía irse a -un límite más bajo aún para 
amortiguar la repercusión de la baja de los precios de los productos agropecuarios. 
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Sr. G.ómez: -Es evidente que a-un con el control de cambios no se puede esta-
blecer un tiipo de cambio por encima de lo que las condiciones económicas exijan, 

Dr. Prebisch: -Salvo racionando el ca,mbio mediante un sistema muy severo,. 
con todos los peligros de la bolsa negra. Los acontecimientos posteriores nos demos-
traron la po!ibilidad de mantener cierta estabHidad en el mercado oficial, dejando 
el mercado hbre. 

Sr. Gómez: -Pero no muy lejos. 
Dr. Prebisch: -No muy lejos. Como explicaba en la otra conversación, sí bien 

el mercado libre es un mercado •pequeño, q·ue no representa las transacciones fun-
da-menta.les del país, se considera. en e'l exterior el valor de la moneda argentina 
por la cotización del mercado libre. Es algo que está tan grabado en el ánimo de 
las g-entes, tan di.fícil de deshacer es ese sentimiento que cuando dejamos caer el 
mercado libre en la segunda mitad de 1937, después de haberlo tenido a 16, yendo 
rápidamente a cerca de 20, produjo una conmoción psicológica muy desagradable 
r.n la Argentina, no o;bstante que e:l mercado oficial mantenía sus tipos. Esa expe-
riencia también nos ha servido para llegar a ciertas concJ.usiones ace1·vas de] mer-
cado libre, puesto que en éste hay dos clases de operaciones: las remesas regulares 
de servicios financi eros que requieren estabilidad y aqueHas otras operaciones como 
emigración ele capitales, etc., que pueden sufrir ]as fluctuaciones del mercado libre. 
Tal v,ez haya que Hegar a una clivhión. Esas son las reflexiones que veremos al ter-
minar •las conversaciones. 

Sr. Urquidi: - Creo ha'ber entendido que la depreciación tuvo el efecto de ele• 
~•ar el nivel de predos, es decir, la depreciación dio lugar a que st1bieran los p·recios 
1·,1ternos. Desearía saber si esa a1za no obedeció má5 bien a ]a -política fiscal interna: 
gastos en obras pú-blicas, compras de granos, etc. 

Dr. Prebisch: -A las dos co.:a~, porque al fijarse el precio de los aranos, si 
multáneamente con la depreciación monei.aria, se tuvo en cuenta el preci~ anterior 
;.nás el incremento que correspondía a la depreciación EL trio-o estaba di...,amos 
para tomar cualquier cifra, m$n 4-:00, c-uando el cambio se. había fijado arLHicial~ente: 
Se desplaza el cambio, se aprecia la libra en un 20% y los m$n 4,00 que valía el trigo 
aumentan en un 20%. El nuevo precio fue el mínimo que fijó el gobie1no. Era el 
precio anterjor del mercado más el incremento correspondi en te a -la depreciación. 
Para evitar que Ja clepreciadón aJectara los precios inlenrnc1ona'1es del grano se 
estableció el sis tema de la Junta Reg uladoTa de Granos. ' 

Sr. Góm.ez : - Ahora una pregunta de cambios. Cuando en 1933, ]a libra ester-
lina esta,ba, no recuerdo bien, a Dls. 3,60 la libra, cuando Roosevelt devaluó el dólar, 
la libra esterlina &u·bió en términos de dólar, ¿ ustedes pudieron mantener su pari• 
dad frente a la libra? 

Dr. Prebisch: -Aquí está una gráfica: justamente nos va a ilustrar sobre el 
problema. Fue a comienzos tlel 33. ¿No es así? En marzo de ]933. En ese momento 
en e el dólar y mantuvimos la libra. 

Sr. Gómez: -¿Posterio1:mente no se puclo mantener esta situación? 
Dr. Prebiscl,, : - Sí, la manluvimos. 

NOTA s 
Sr. Gómez: -¿ La reserva absorbe Ja diferencia? 
Dr. Prebisch: -Así es. 

NOTA o 
Sr. Gámez: -¿Pero era o"b:ligatorio q.trn importaran? 
Dr. Prebisch: -Era obligatorio; pero en reaJidad, no podía destinar los dóla-

res a otra cosa, ya ·que el ti-po fijado a la5 licitaciones era a1rededor de 4194, entre 
4,92 y 4,96; t,po que resultaba muy superior al del mercado libre y al tipo vende-
dor de ca-m·bio. Para las otras importaciones a nadie le convenía comprar caro est~ 
cambio ,para a importaciones o servicios financieros más baratos. 
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NOTA 1º 
Sr. Gómez: - Quería hacer ur.a pregunta nada más. ¿En 1938 se fijó, sin de, 

preciar, el ti-po -de -cam,hio oficial? 
Dr. Prebisch: -No se pensó en ,depTeciar -por esta razón: porq,ue las modifica• 

ciones del tipo no solamente tenían en cuenta la situación del ·hafance de pago:::, 
sino también el niv,el de los precios internacionales. 

Sr. Gómez: - ¿No ,había ten ido el electo de elevar los precios de los artículo• 
que Argentina exporta? 

Dr. Prebisch: -No era necesario en este momento. Si bien habían bajado los 
prcc:ios llgropccuario•, considon\lbruno1 c¡uo ol 11 roduclo podla Ahootbcr l&clltncnte 
e~t.a haJu. No rr.~mo~ r¡uc S"'1 conv<lJiiMte Ojor ,un 1ilv"1 du prcQio~ cl f!11lasiodo rí• 
gido i hio dar ciO!lla poslhilldad do oeoilaoi6n, IU()'VO r el lipo de ox;¡,ort.o.olón sólo 
ouando 111 lbnjn de précios intoi-uaciono]OB go.n tan sever.t qne afoo1e lo~ oatoa. P ero 
pr.r lo go11ernl hornos conoldorndo oon vo11io11tc _mantoni,r ol li¡;,o do ai<pqrluolru,, 'r•nto 
os asi r¡ue csre Lipo d; exporl·uoion so numt!om,. co.sl in nltomdo deaclo l933, ,mando se 
üj,ó en 15 •por libia y luego, cuando sobrevino la guerra, se re·bajó a 13,50, que 
es a]go st1:perior en dólares. 

Sr. Gómez : -¿Qué proporción de la exportación argentina se vendía •por enton-
ct.s en el mercado oficial? 

Dr. Prebisch: -En 1938 se vendería en el merca.do oficial alrededor de un 
85 o/9¡ r ro co11 ,¡" gucrm f el de¡¡arrol lo de !ns cxporlllciones ,de gr11n cantidad de 
p!oduc1os nu evos y ,productos indu.st.rlolus prínoi'pnlmenle, la ,prO'potolón es mayor. 
Eu cslc 1nomcnl.J> la c:<)'lortoóión no regular 'llub~ Jlógn.t a un 30'Jlé. 
NOTA 11 

Lic. Cosio: -¿ Qué ,medio ,de control tendría el Banco Central ,para saber si 
los ,bancos autodzél!dos para operar en cambios :respetan esta medida? 

Dr. Prebisch: -Tenemos, en ese sentido, una gran confianza en los bancos por-
que con olios yn_ se hn do.'!tlnollndo un sl~t\llTUI de· tillbujo la!, qu tod u 1115 ap •· 
alonC8 que bncl!Il son dec:.laradas din pQr din y 1~ ius¡,ecc:lo~es qu Ereou!lll Lomcnte. 
prwaica el Bllll4o C~ntntl vor1nn también eohre la forma on r¡u o lum c umplido Jiu, 
rn¡Jnmm11aaiu11cs J;, curuhio3. No plo eso, sb10 1¡110 Ju ooo¡,cncióu do loa bo11ob• 
t on el .Banco Centr:tl si, ,h-a vuelto tan e,1.rcch~ que, con rooti;vo d1J eli(no medidas, 
aquél los autorizó a despachar directamente gran parte de las operaciones. Para 
o'llo envió una circular que los faculta a resolver todos los casos de remesas de 
fondos a la República Argentina p01· los mil conceptos a que esas remesas pueden 
Qbed ccor, aiccepto los casos típicoa de invoroión di! capital. A fin de que los bancos 
tuviei'nn alguna guía -para pro ede.r, se .les cmvi.6 una nómina de las operacione.3-
más frecuen tes •de remesas de .fondos a In "Re¡,1i'b1.ica Ar;.onLina. Por ejemplo: utili-
zación de fondos enviadof desde el exterior en moneda extranjera ipara operaciones 
expresamente en •los puntos tales ry cuales. Solamente en los casos típicos de inver• 
s.ión de fondos en el ·país, no ya de pagos de comisión, seguros o lo que fuere,. 
tenían que consultar al Banco Central previo depósito del equivalente de la 
c-peración en las ouentas de éste. 
NOTA 12 

Lit. Cosía: - ro nos di jo Ud. nada, on lo último p,unto, de &i pr en.ta11Jn 
,úgunOB casos do mlido de oapital, y qnisiru:run os te:n r nlgu1111 idell rl'lS]lep t~ a c6m1> 
pensaba ol Bnnoo Cent.rnl rnn:n@inr t:S te movimicn!o, no de cntradlL, si no do salidR. 
No s6 si la misma ,uw eoión 'J)oliti<!ll • ~uo u t~tl u.lude --, quo tuvl) •orno r85111i•do 
no tn•o:r :nw canlllll!:9. no 'J)rovnc¡ab11 p11r lo illlCJlos, lllguna nlida dú ~no,. Y oi , 

c&te caso ¿cómo manejó la siluacíón el Banco Central? 
Dr. Prebisch: -Hu·bo muy escasas salidas de capital. Poco tiempo después dd 

cambio de gobierno puditron n.O l llll!d salidas de fondqa al Urur,ll!IY, que interpretamo• 
11.l principio, corno m1111 1festaoinnca d Ja_ d"""oníl11nu, or~•d• por la ll'ucvn •illlO• 
cicin; 111.1igo 11d,vor timos itl111 ae trntal,11 do loud~ qu.c iban 11 colocarse 1:n un• oml• 
•j6n da útwoa del Uruguay ell eoudlciones ,cl d m acyor rentl!miento 'f excQpi,Wldos doJ 
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hnpuesto n Joa réditos. A ¡ i¡ue no • .peueó 411 e• ,mom<111to en ¡>Onlll' nlnguna trnlla, al conuatio, eso 'tlaeco,,¡¡estion11bn el mc1c•d•. Paro ,11 mllcll.lI:r M tc rieorclU ni Pt1dor Ejec,11:lvo, 1 llaneo Ge111t11.l JlO u]1Uuanto oúlU6 1bajn ltt Jll"'6<ntpnoión dr la cirou•I•• lrmcirui del momento •ino ton ol ue>00 ,h; ncr m1 ·IR numu un 111stnuuento restnc-tivo ,phTll la 1aH,ln. de fond01 sin t>Jpera1• a qua Jlo¡¡;m R 'l'mentnr:sc, puu ya la ,.,.,¡,i,rlenoi3 no,, Ita.lila mseñndo rtue ro requino un liempo bostuuto largo poro J><U· , uud i~ al gollia.cno. Pero, 11,demús, no solo ,rnorimnos IClll "1' w, riecr~to, sin.o inotrno• clou,.,, del Jliuwtctlo do Ifaoiond11 ~11lorizn11donos e to1UJ1r J.t1tormitladna metlida.i n,,;1rfotiva.< •d uu,so d ,¡µ9 1n r,álíd.itd ac invlrtie.Tll, El l3anoo ontrnl obtuvo 1BB ins• 
truacio!lóS y r¡ucd6 untonua• MI condioionQS du podo!'" LOmaT 111 ¡!ida.,, E!iU fue uno de 101 prop/i.fl10., {undillllental rp1e tu,o, 

,Oom~ n( goblerna ya hllbia tle11]nrndo, y ¡mr clo,to un todo ,inr.~rldacl, su pro-p6sitq da votv~ 111 ma«!ado libre de carnhloA, (an lo t¡1u1 colnnldm <11 Bnnco Con• tra.l), ,;,;tu,; ,nutdldo,r 11:igli.Hioahan tü l!L d"<'vibci ri. -muy im,portant do w,~ prop,j !(Q!I infoii>\es, deavlnc;ión l!tl quo inaurr imoS- conscil!tlll> y d!lllicr-ad,uuento bojo 111 presiyn Ue lAs nuCV118 o\rouno!Jlllcias r¡uu a,, habfon oreado, pe.ro sin dmr, ni n la modido de enLtnda " "'11.ida. .do o1>piraJes que evpntuJt lmtlllte IIJ dian tomarse, el anniolor do me• tlltill., pllflllllncntes, ,úno de 11ri:11y trmuitorla;, pnra normalizar el mcrcudu libr!l rle cambios. 
Sr. G6me,: -P¡ira, prccillar ~us expllc•Clones qu.isie:ra so:ber ai fueron l«• e::<• pomu,ione• o Jne lntportao:ioncs 111& que primtro 813 incorpol'llron al me.rQado ofi la l. 
Dr. Prab/4h: _:Eu 111391 01t'a11do ao i11llpuso la .noceJitlad Je contl'~l«r suvora• 

inenta J,.. lmportai:ion , de <kíttdlo pnml' Ju inlJIOrt:ioion • del m~rcndt> libre al mQrcado oliciol 'Y en J.9.'.13, fas expqrtacione¡. Rllbfornos dejado 1 cx,porta~ioned 
en el ,año a!> (n ¡,esnr de Jn 1 .. nu,ci&n do snca,,Jm, junto eon la1 i-mpilrut11-lon ) , 'J>Bra a'lime111ar d1 •nu,.1'(1odo '.lHn,,, quo ,h.-bfn etr(rido Wlll ¡prei611 muy grande da! lado de la d&mttnd.a. 

Sr. <;6me:: -Quizá IJ)Or(luo un caso el mercado libre ya había disminuido 
!:lUS o:pencl:nne.$, porque J s ilnpottudores tenían que recurrir al Banco Central para 
comprar CJ1ntbio para las ln,¡¡nrtnnlonet. 

Dr. Prebisch: - Eso es. 
Sr. G6,n.4':: -Entonces ·ha,hía menos aplicación para los ,fondos provenie:ntes de 

ias o ¡iorlllolonns ,por el mercado libre y esa presión se distribuyó sobre el Lipo del mercado libre. 
Dr. Pr,bisch : -E u u. F.,<1 ttJlvió un Lanlo nl roHcttdn libn. Sr. Cóma: - Elf1P"'6 •«lor!Mrsa al peso a¡,g-ontiru, en ~1 1o<!for,do d~ cnn,liíos. Dr. PrQbiscl,: -En 1939 y 19-10 la medida de sacar la.a imporlooionet nlh·ió al mor-ado llbi-e 'Y e,iuí Un"' ul\i,rlor d1tp11)C)!ao!6n; ¡ie:ro todov!o no so ~,abía e.pn,cledo el 

po,,o. E, on l9•U ouan~o <"D•pie_7.n11 e oatuar """"ª" burrxas. Sr. C6mn: -Pero seguí1lll lJd .. oomprnnrio dM•~• en el n10J:n11do libre, oon lo• oniil"-9 ollmtmtnhon 18!1 nn,wn ncc.e;,idodl!S de !ns ím11orla ion .. '/ 
Dr. Pr bisch: -N •iÍúr. En ~939 y 40 ¡¡o cUmpromos n el m<U®do libre, ,ino t¡uu m~. bino ~ondimr,,; ,pnrn m1111tcnar el menio.do y evitar ,¡u.e el. dólor ÍWlSC de-111esindo arriba.. 
Sr. G,imer : - Entonces, ¿de dónde tomitban las divisas para las licitaciones del 

mercado oficial? 
Dr. Prebisch: -Del mercado oficial. 
Sr. C6m.u: -¿ Y ahora qui'! tanto las importaciones como las exportaciones ~e 

c11cuc,.ntran en el anercado oficial, es muy •poco el volumen -d-e operaciones en el m,m:ndo libre? 
Dr. Prebisch: - Quedaban e.,-¡,e<Jialmcnte las operaciones de inversión de fon-dos y las remesas por distintos ic;onoeplos qu~ se ihacen a través de ese mercado. Aqu( u:.r¡go las ci tra• ,el.u fondos llb1at en 1942J una re¡,rn;umocióo para 194.3. En 11,2 ,;11l11l11Ju 2·35 willones uuto,, ~• LO es, enLr As monos .....Udus de fondos; los 

{Jet y go tos de ,¡,uerlo de los vapo~s: 86 miUQnes, tambié11 in¡¡,:fl.Ban en el mer-
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cado libra: y -nuios rengloues -¡,or 26 millo.1104, En 1943, con lau m dld,.. de ~on trol ele fond o~. tiO ,-educen ln• inve~loui:,; a 41 millones de ~~soa; 011 mhlo, lo~ fletes 
y g~sto• d.o put,rto pt1lllll1 a 126 mllloueo -, fos otrns rwglones " 62 mlllonrs. Do man<t!!l quo u•~od .. vo11 r¡uá quedan cerca , de 250 millon~ de entrado , lbdnvia eu el m ercado libre, ,de los cuales 41 son movimientos de ca¡ntal. El!mlu11111lo esos 41 , todavía quedarían unos 200 miHon.es. Hemos obse1·vado •Qlt~ las a:mt.eSj;l;S pequcñ.1s 
!=-On bastante considerables en conjunto y pueden calcularse en un mínimo de 5 mi-
llones por mes, tanto en un sentido como 1:n otro, aun en tiempos de escasez de 
cambio. En tiempos de abundancia, han sobrepasado de los 100 millones, 

S r. Gómez: -¿Remesas t.le familiares? 
Dr. Prebisch: - Remesas de familiares, pago de coinlt iones, de seguros y otro3 djstintos conceptos. Ha-blo de remesas .de Argentina a pai.ses 't::xtranjeros, y de países 

extranjeros a Argentina. 
Sr. Gómez : - ¿Los reaseguros están en el mercado libre ? 
Dr. Prebisch: - Así es. 
Lic. Cosía: -¿No3 :podría referir en términos generales algún caso de solici• 

tud de inversión de capitales (dentro de este régimen ,d,e control) aprobado por el 
Banco Central y otro rechazado, para que ten gamos una idea de cuál fue el criten'o? Dr. Prebisch: -Recuerdo varios casos típicos. Por ejemplo : solicitud para com-
prar accionP-s de sociedad.es anónimas existentes en la bolsa. 

Lic. Cosía: -¿De compañías industriales? 
Dr. Prebisch: -Negadas¡ solicitud para comprar títulos pú·blicos o letras dt! 

tesorería, negadas; solicit:ud para comprar un ca·mpo ganadero o agrícola, 11,?~ada; 
solicitud para comprar cabezas de ganado y explotar un campo qu~ n~, se ,ded1~a•b~ f1.r,les a la ganadería: acep tada ; solicitud para comprar una orgamzac10n -de d1str1-
bución dJ películas cinematográficas de la Argentina que esta!.>~ en ma~os argeu· 
tinas, y que fue comprada por una distribuidora de Estados Unidos, n. fm de. que fos empresarios argentinos ;pudieren obtener fondos para a-inpliar sus instalaciones 
de producción d~ películas locales: aceptada; fondos ingresado~ al país para ~~1-pliar industrias ,existentes en los ,pocos ca sos en que eso pod1a hacerse, t,1mb1en 
aceptadas. 

Lic. Casío: -¿ Qué nacionalidad tenían predomjnantemente estos ca pital ~s'? 
Dr. Prebisch: -Había capitales suizos, capitales de Estados Unidos y muchos 

capitales de pafaes limítrofes. Es-pecialm_cnte d,e ~hile había u~a gran corri~nte -~º de: sumas importantes; •pero sí en conJunlo, ca·p1tales que ·hman por la s1tuac10n política. Como eslo ·permitía seguir mejor y controlar mejor la salida de fond.~s, las autoridades monetarias recibjeron con beneplácito ~ste decreto, Hubo tamlnen 
lJl caso ,de sudameficanos que tenían f.uertes disponibilidad~s en N uevn York Y que 
las invertían en la Repú blica Argentina . Enlre otros, hemo3 tenido un caso de cerc1 
de 20 millones de pesos de inversiones. 

Lic. Cosio: - No fu e una rn:~dida que tuviese una .repercusión desfavorable en 
algunos centros fi1:anciu os ? 

Dr. Prebisch: - Desde luego. 
Lic. Casio : --¿ Del extTanjero? 
Dr. I'r cbisch: -No. En centros financierc.3 del exterior, no lo creo; más bien 

en algunas instituciones financieras locales que habían empezado a trabajar en for-ma activa en la inversión de fontlos y que creían, cumu se crey;ó también en 1937. 
que Buenos Aires estaba de5tina<lo a formar un gran merca-do fina~ciero. Pue~e ser 
eme sen un exceso de optimismo r_rue nosot1os no podíamos compartir por cons1dernr riue el país no está maduro todavía para ese género de negocios qup pueden dejar alguna ganancia a ca:5as finan cieras, pero que significan trastornar nuestra est_ruc-lu1·n rnonotn.\'la. R~ouordo q11• gootu úu mucllli blllvi·l,tu,! 4uu l;J eía uu l!!!us (iempos do enlrAdn rl~ grnn,la, lnndo, (1936 y pn'lnarn milnu do 1937.) qu& éllto uoiutitufa 
un do;Wrrolla finnnqi~ro p · rmoJ)cnto, para cl. pa.i,, Y heohoe destruyoro11 csa i lu-sión, •n In sog:nn<la mitad de 193-7 dura nte la cuoJ, •omo u,todos rec ordor.tln, s olioron 
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rápidamente todos los fondos. No tiene nuestro país madurez su.ficiente para ello. 
Pued~ ser que en lo que respecta a los países limítrofes e.so sea posible, pero las 
\

1cnl~JQ8 que ello C.O mJ,or.t~ 'son, a mi juicio, y según mi experiencia personal, muy 

--infur10.rcs a las ·dn11vtnta J~ que representa la existencia de los fondos monetarios. 
Con ~oclo_, creo que .en una nueva organización del mercado libre nos servirá esa 
experiencia para establecer -un régimen que permita aprovechar al máximo las ven. 
taJas y comprimir al míniimo las clesv,entajas. 

Sr. Gómcz: -En el caso que dieron ustedes autorización .para poblar un nue-
vo campo, ¿~l ganado era argentino? 
. Dr. Prebiscl,,: - El ganado era argentino, sí señor, pero como existe la creen• 

cu•. en la Argentma de CJ'U,e conviene .desarrollar la producción ganadera con vistas 
a la posguerra, no se han puesto trabas a ese desarrollo. 

S1•. Gómez : - Y en películas, no existe el temor de la a·bsorción total de la 
ir.dustria cincmatagráfica ·por los Estados Unidos? 

Dr. Prebisch: - En el ca~o concreto se trataba de la absorción de un mecanis-
n~o. de -dist:ibu~ión •que ya no podía f,uncionar, porque las em•presas de Estadoa 
~mdos habian resuelto establecer su propia agencia distribuidora; en cambio, el 
cimero que Jas firmas locales obtenían, lo incoriporaban a la •producción de ,pelícu• 
las. Pero aque11a •ptcocup,ación existe. 

Sr. Gómez : -¿Q~izi~ ese nuevo desarroHo de la industria cinematográfica podía 
haberse h-::=cho con cimero argentino, sin necesidad de vender? 

Dr. Prebisch: -Así es, pero nosotros no nos consideramos autorizados en el 
Banco Central para intervenir en casos de •po1ítica económica sino mantenernos en 
el terreno estricto de cambios. Todos esos casos se presentan •luego al gobierno para 
que pueda tomar alguna determinación. 

Sr. Urquidi: -Dr. Prebisc-h no sé si esta idea que tengo es correcta o no : siem-
y;re he creído que el sistema de control de ca,m•bios de la Argentina ha estado vin-
cu1~,do a lo? conveni~s ·bilateral:s ~le. comercio, que obligaban a odentar la impor-
tac10n en cierto sent1d0 y a d1scnm1nar. 

Dr. P,•ebisch: -E,,plic¡ué las distintas etapas q•ue ha,bía tenido el sistema ele 
control ,de cam,bios por lo que se 1cfiere a las restricciones de la imoortación se-
1ialan_do q,u.,c en la ·primera, despué3 de ese período ex,perimental d-e fijación artificial 
de] t1po del pe~o. en 1932, fo e de aplicación efectiva de las restricciones, puesto que 
se •bu~sa•ba eq~1l1brar el b~lance de pagos. Se restringieron las im·portaciones por ]a 
elevac1on ,del ti-po_ de camb10 y por regu-laciones cuantitativas directamente aplicadas, 
Lue?o se presento aque11a fase ascendente de abundancia de exportaciones y de in-
vers1~ne3 de. capital :::s ~xtranjeros? fase en la cual no fue necesario aplicar ya el 
permiso ·pi:;e~10 ,de ~rrmb1os 'como mstr-umento restrictivo, y se convirtió en un instru-
ment~ selectivo ? de re~istribución de iIJljportaciones. En esta fase es exacto que el 
pcrm,1s0 no a~tuo -co1no 1~strumento restrictivo, sino de política económica, por cuan. 
t~ los conven;os de camlno nos obligaban a destinar las divisas de nuestras exporta-
ciones a las 1mportacioncs y servicios financieros de los :países con los cuales había-
mos hecho .esos convenios; y como Estados Unidos se -encontra•ha en una situación 
s¡ngular, de país que vendía mucho a la Repú·blica Argentina y com1praba relativa , 
n~ente poco, era natur~l que las restricciones de importación -d,Bbieran incidir espe-
rrnlmcnte sobre ese ·pa1s, 110 tanto en forma de r.estricciones directas sino de desvia-
rión de las importac!o~es de _Es tados Uni-dos hacia el mercado li'bre: Un caso típico 
fue el d~ los ~utomov1les: mientras ]os ingleses se pagaban por el mercado oficial 
d_e cambio al tipo de 15 pesos ·por libra, los de Estados Unidos, .para los cuales no 
e:1empre ~rn-bía J:>erm-isos oficiales, so1ían •pagarse por el mercado libre d~ camhios en 
donde los prec10s eran superiores en un 20o/o. 
. Eso ocu~1iió en esa _segunda fase del mercado, pero ,después, en 1938, cuando vol-

V!eron aplicarse restricciones de cambio, el per-miso adquirió nuevamente el carác-
ter de rnst~um~n~o r-~strictivo, a la vez que selectivo. La crítica que se ha hecho 
sobre las d1scnmmac1ones es inexacta si por discriminación quiere decirse elección 
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delibl).l'8da de un pro¡,~s) to. líemos tenido nowtro, un b con1inu11 d i,cu.aion éon Es-
tndQB Unidos J urlITlle 1otlo ese pcdódo acc,tca u~ JUJO!!Lru polltfoa ,do pcrm4os prc-
• los; disouai,ln qu t11rmín6 .. n fl94J. 0011 Id Dhnli de un nonv,mjo Oó1111rrela1 
en el oua I IIC roconolie, por prlm ra vez, y e,o noa co,16 muohi!.i.mo lrnb:,fo "" 
Waahington, que 1A Arg,uHlD.11, doMoitdo alonoo,o n oonvenios dtt cttm bio ,obn, 
fodo a p,u'lhi de L.t guma, ton unn all'umulnc:ión orecie111c d.o J.ih,.,. ,b loqueodns, 
n.o teiún mia remedio q ue desvia.,, laa impottucionc,¡ 41Rc¡Ía la Crcm flt;!ta.ii n poro 
11llli211r ""ªª libraA bloquead116, En al coovunio ilrmndo con .E;staJo~ Uní.do, hnJ 
una ·no1 11 '"' la. cua.l ,e reoonooa qµ o 111i ontro.s tell.gamos libras 'bloque11.1LJs v 
no w llegue n un prpc.,d imleoto pnra lntMfotmurlns n dlvislis libres, 14 Ar-
ganlina .no tl&ie más remecllo que dmrlmlnar. Estaban pcnuailidoa en ~I De• 
po.rtnm1m1,o de Els.tndo, y ""° lo pude com~1·ohn en do• mo,e, de -diao ual6o, qµa 
unootros hnb!omos ,;b ra,.a<lo por propla dallbcrnclón e l 1i!lem.B ,d Cl)nvoniQ!I d! 
cowpon,i11cinnes por sim¡ut111 con. ol rl-gintr.n euia.blr.oido -por Alomn.nitt pan sus 
paiius oxlt,rlorca; les ,demostré que el primer canvonio <lo co mbio que hicim os, no 
lo ·bi ilnQs con Al el'nanin i lno ,con IuglJ1tan11, l!ti OirlllltlBtllncia., que plir¡uó lu 
,·ez pasada. 

Sr. Gómez: -Ustedes se veían forzados a usar sus divisas al máximo para que 
no quedaran bloc¡ucadas, 

Dr. Prcbisch: -Así es. 
Sr. G4mo:: -Tcn.inn q,1e dc~vlnr l11 importación • la Griln Bratnñn. 
Dr, PrebÍilei.: -Por máo que nr> nos gustara, Porque &i hoy 11.l¡;u.i eu ptml,u11did~ 

de w compllcaoinn•& a clmini!tnlúvas y d.e los olco1011 eGQnómkos nouivos qu~ s la 
larga tioMn esos olstemns, es el propfo Banoo Cantrn.l, que ha tenido qne apll~ o, 
J verlos de cerca. Por mlÍB qno el Bnn o Ccntrnl •lñ persuadido de ello, no descnT-
tamos la fden do quo i d.,.m,éa do In. gu rru. no ••e do 11n11 oolueióu satlsíactorln nl 
prob)emJ1 do n ue.rras Jibr"" •bloqueadlla que "' acumulan iuoeaant.emruJtc y • la. quo 
s.. aotJ.1Dnlnrru1 ~oo lllll ttompra., ,brit~nicn• en fo5 prin1oros tl mpo~ de la .guerra, ton• 
cli:emos que caer ,otra vez en ese sistema tan ,absurdo. 

Sr. Gómez: -A no ser ·quo Inglaterra ,pueda dejarles en libertad las libras. 
Dr. Probisch: - a111raln11mlc, Si Iog)oterro imtucnlra un arreglo monetario sn-

1.!5fo o1orfo, c•c l!l'regl~ lle.rlÍ d grnu 1't1<tta,.Jn. pll.rn nooouvs. Ra uerdl!!I ustedes que el 
¡,Jau Wl,ile propone un slslómJ! de lit¡w dación <1n 20 nño~ de los >Jl ldoi hlo([ll'll'l do,. 
" to cnlcula, o mc,jor 1lirho. <!11.loulabn T/ie -Economist •r.n un nttículo woicnlo, r¡;ua 
pa ra que Jo Gran l3nnañn pu~d,,. liquidar. Jo,. 1.000 mfllones do libr.ll bloquo.•da.s 
que tiene, de los oua'6! la [npiu de.be ,~nnr 1A mitad, y noso¡rott <lpllIUt.'I 5-0 míllouu 
(o.u la focha <le = articulo), necesilllrin a portar 51'.i ,n.Wnnea lihnu 11llt1lllb,1 

en ..,:rr.eso de lo q ue h.n exponado ante$ Je la gucrrn, ,in. oonlnr In~ CIIJIO;tat.ionos 
p1hoionttlos quo tendr¡j c¡uo. bncer ¡ior otros uiotlvos. Ello .da unn id n dn ln magn:i• 
1u<l del yn:rblem,. s ·1amprn hP.111os considerado q11c ese probl l!'tll.u dtt Iru; libr~ blo. 
,rucada, cu un proliloma c:uyn ao11l i6n no e5t~ n nu1:,tro olo:tnco., 4ue 110 to.nema, 
nui6 que proctu'11r nlront nr los J11!0ho• lal oual ~on eu In fo mrn •mfui oorrvenie.nte 
¡,11..ta el paú. An1,is ,le la guar.ra nos vimo11 l•lc'l'ados a. ...i tipo de oovénios on 
la Gran Brotañn porque crn el -n1ercndo que absotl>ÚI gran pa.rte de nuestroa ,pro· 
dueto y p<71'1fUO en ca,o do quo ella :hubieso JIO!l!Lido rcqnJllJclo n u~ITlls <1Xpor• 
l11nionos do onrm,. no !ho.l,rirunos enuQn,rado otro morc11do para &úSllhri tlb. 

Sr. Cómt:: - El Fondo fo• rporrn lt.lrL, a Uds., descontll.r '.l'llrle de eaaa Ubrns 
Moqul!ll.das, 

Dr. Pr11bl•ch: - •• ; n,ed:lJ:mtú •u iplicaoión p~ra reduQÍl' nuei,u-a dcud11 oon Jn 
Gran Bretañ11 . ErpHquó en ·ln. úl tima conversación lq opr.racion!l5 do n,¡,alrlaci6n 
d lo de uda nlÍhliCll en lib ros; que llega más b mcnq• • 500 mil.lonas do pe.os '! 
11ue nos Jir¡uidan nu •buor¡a ¡1artc d• lo que 110~ exi•Le, peto ae:;uran1en tc on Mre 
alío do 1944 acumulurc111os, 0111110 van la.s co!!llJ;, 1111 n ennildud l'llu'y grtt ndo¡ c,Jitonoo• 
•orlo. el c•llO dc cswdln r lit repall'llroíón de lnvbnlonas ,¡rrlv•dns como el medio qui-
Yá más convcni.cnl c par¡,. el ,pn(s, sin os¡1ernr 20 aiios pnrn la lic¡u.idaai6n J,, lns 
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libn,s. Lq \lieno es que .,. mu:y dilloil qua ee ¡¡ulKlan llqu.ldAr et1ns librru, ,por 
cumpru equiv1Llentes do morcadarlu8, sal,vo en e,;a -período um largo. Poro no 0,. 
IJo nto t i problema cl llqu idaci6n da lo acumulado on "1 pasado, ¡,orqui, olgun-a 
fo rma enQontn reruos (ya, sen ompr11Jtdo [euooarrllill! o ""'Jlf•sa! ilis .. rvfo ios pú• 
hHeo,s) ; lo l!;l'"'vo •a In conLlnoMid.n del pto~ ·o. Lo gravo iterí11 qu_o nos v,c1t1no• 
ouoW.lllom., Ior,.wioo ll)Or 1nltm d •un entand lmic:n~ ~uouuturio iu mnclonnl, n 
seguir en "'"' 61111.ómn de ~nm¡,nnlmi•nto& q uu d5 tan áhaurdo. 

Sr. Ca11"'-z: - Unn bnj ll. brUIIC4 do I libl'rt pcrjudi aríu obremanora 11 lfl Á t· 
i;ontlna. 

nr. Probi.sclr: -]:,/03 perjudicado ai ts que no s" r. umplla,o lo clá~ulo que 
no• ~i;egurn lo ettulvnlanaia 011 oro do esas libr.--. _porquo el Ba nc cn1ral tien 
un couvcmio con .el BAnco da Ingla te rra por ~l 0uJ1l, en COISO <l o quo lo libra se 
deprecie en tcimtinos <l<' oro. n1toslra t<111euc.ia. d11 libru ~ubirá auLoonli tiw, y pro. 
voreionalmcnt,e, f en caao de una apuclarn.w -bajlll'á. Do maue<a que e!< tlÍtJ pr.ioti, 
CilllUúll;; uulilettu ¡,ur unu clausula d oro. 011,yo va lor j utgarán u• tedei1 para el 
CAfiO da llll-" liquidación en 1A po ¡¡uom,. Dt!&riciadamen tc no hemoo conseguid~ 
iu continuación de una el1iu, ul11 Je oro contarue ;· ~OMnll: que en los ptim ros 
Liem¡103 se n OA úlo, cuando In ar,umttlnción de libras nra taJI po1¡11eñ!i. El tener oro 
tísloo, ,.¡ no ora una gu.rnnt la tthsolulll, ,por lo moM a era u¡X1rlor " la clliusu'lli d 
oro. Así r¡uo i m,y •u11a Afn'lo de h1cóg-n itas 11uc muoho no~ •prt-o<:u pnn, 

Sr. Cóme:; - ¿ Y on onaut(> • 1A olúllall l.i <le oro ln datá In¡;lnlu.r ra sl puede? 
Dr. Prebisch: - Si, puedo t!arln, y harO: lo p oJ&iblo • in <ludu pnra cu111plirut, 
Sr. U;quidi: -Si li: tndo& Uuldb• a.dmitlem 111 en trada de oarun n.r&cntlna .in 

uumrultnr \05 0111 00, les, ¿ai,~ln es10 unn i ruu UJ"\/!0- pnra lu -Argr.nlinu? 
Dr. Pr<ibfach : - Una grnn ayuda. S;¡ 1mm 1hecl«, ciñcru.lM aegún lo~ ounles I Eis-

t.tdos Unido, dcJura. ontrat el l 7o do su uóusllln,> do Cfim o di, Jo Repúbllo Az. 
genLinJl, ~gnilicarfa p a ra nosou oa un alivio COIU!id,ma.blo. Dosdo el lmOfl\~ lo t!ll qur. 
111. Á rg.-ntin o te11gu la upuióu ,pa.ra vmdor on olto• memados lo quo no puo<la -.cn-
dnr on la Cran Bretaña, nUC•ll'O pYOblema d""'1paucar.fo . T en gAll uBtedes 011 cuenw 
uue lit di[]cuJ LDd qu 5" no p re!ruttar!a Cll el ~ o d e ,Js nin Bretañ,i si no hay 
un nrre11lo. 111onourio de conjunto, •e no ,•a a prese.nt nr en o1 ca.so de otros pal 
e uropeos 0011 mayor r llZÓ11, porgue quodatwl mucl,o má5 cxlu.~to&. ¿ ruo va.roo& 
a ivmid~ a h Ew-upa. c~o,ra l, a F rimcia, dta-f)1l • do In guerra, .si hila un µlau 
do reconslrueoi ' n, Ull plnn monetario, si uo as <>n un 5f3LL-rna como el que hemo& 
ten ido que oe¡¡uir con Españot A E•paña 1, liamos -vendido lrigo y otros prod ucto$ 
1111 1>pernc irmes slnülu res, de menor amp11Lud, dO!do ,lu!!j¡o, quo 148 oparaolon t¡Ué 
~• h tm r.on la Gr.tn 8r~tafü1, poro d~I, mi~1110 t i,¡10. Poro -el ra,o do España n.,. 
ha ,p,;,mllldo enlrl"\'er lo quo •er n Ju ¡liJloultn~es pilJ:a 'VClldpl' nl coo tinonlc curo. 
¡loo, • i no a,, haee un nrrogli¡ aomo 1 q11e todQs oa~ nmos, sobfc> todo para los 
¡, rl u1e-rot ,u;,,. de lo µoJguorra. 

Sr, G-0111e=: - Por lo ¡,ronl tt¡ u todt~ le ctStán abriendo un créclllr, •• In11lalcrra, 
Dr. Prtbi.•clF -All í e,,, & iam<Jj vendirualo a arédh9 y 1in intcré3 como uatedcs 

eslún VlBldlentlt• 4 ~rédi to a 'Estudos Unido , 1in i n~ 65; cu mo que no haco el Sr. 
Out lor cuando habltt de A)'udll, interca~ qu11 rep~!l<!ll lan "¡ n1ontu d~ nun,1rn nyn,I~. 
~ uat1do llegue ol 111ow1111to d• conaidarar al al Lemn de control de olllllblos y ~• yin-
oulac16n con !o prolllem l!B mon~u1rios inl~,no , podría. iliS<'utín I relación o in. 
idnuc:fa r¡_uo t emlrfa ese o:istuma especialmtmll\ eJl .lo q uo, aonclcrno • los üpos dl-

f nmciales y 'l'ariiililes <lo camblo 'Jlilfll eiertas m~ca.derí8.ll, con loa ,piones interna• 
cioJUle,; , iú es101 l!<l u-ferran 11111oh o oJ do_gma ,,u,rosanto -dir.S- tl o fo unidad a~ 
l~•, tipo J d~ la invuria bilidnd do loa tipos. Trunbíén -podría e ,u1li uarac cuál •~ría 
el ,íu1 UJV ri 1 fondo monét11rlo dJ? Wíhi o ~yn,:,s- ,m caw de qua • tadoa Un idos 
¡,cn1l~IB en su aijlltud, 61 no •~ 1~ !JlÜerQ llnnmr w Hticn, d l)retcnd.<>r aeiuir 'P.!D• 
tlíuutl o ni roslo d.111 mu ndo 'lllJÍs d,•i lo quo cmn¡ira (<lojaudo do IA <l9 loa mQvimientos 
do O!Lpil41) , port¡110 110 ao ¡,uoda li'l!!1>h• um 11l11J1du lmu,úulJ11111tn t.p saldos nu.rec-
dores. 
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Sr. Gómez: - Bien, el Fondo es limitado de cualquier manera para seguir esa 
política ,por largo tiempo. Se entiende que s.~rá para diferencias transilorias ... 

Or. Prsbi6c/1: - En 1110 !tClltldo parece tener máa lógica In proJ>osjoi ·" de K ~y-
ncs, ,po-rquc en cllJi se va n ar.uruul¡rndo irulo11nldom1111• doo ealdo~ aorcadores, ,;io i;c 
van ,prestando indefinidamente. Quiere decir enlonc,~s. que, si por •un lado ponemos 
a :Estados Unid os y por el otro al resto del mundo, ll egará un momento en que si 
Estados Unidos no modifica su actitud, la acumulación de fondos será enorme. 

Sr. Gómez: -No puede ser. Ni va a r esultar tampoco ,que el p-]azo que conce-
de el acreedor sea indeli11ido. 

Dr. Prebisch : - No; pero el acreedor va depositando en el Fondo sus saldos, 
¿ no es así? Durante una primera etaipa de la ap1ioación del plan esos saldos se 
p1e3tan; µ::!ro si siguen ac,umnlándose, la posibi.Jidad ele prestarlos de acuerdo con 
ias bases del sistema se limitan . Cada país sólo tiene la posibilidad ,de tomar pres-
to.do o de aprovechar una 1parte. Se paralizará o sue,pend'!rá ·por lo tanto1 la capa-
cidad del sis tema para prestar; mas seguirá acumulándose una cantidad continua 
de saldos acreedores, 

Lic. Cosio: -¿ Qué no tienen utilización? 
Sr. Gámez: - Lo cual no puede suceder. 
Dr. Prebisch: -Es decir, podría suceder durante un período limitado ,de tiem-

po; pero a •la larga, el sistema tiene ,que .fracasar. P ero no hay nada dentro del 
plan Keynes, ni mucho menos dentro del '[lla11 White, que resuelva el problema de 
1a acum·ulaoión. 

Sr. Urquidi: - Su solución está afuera. 
Dr. Prebisch : -Naturalmente. 
Sr. Urqu idi: -Ac.rbo de leer un libro que dice que para a-bsorber todos lo, 

ahorros de E stados Unidos después de la gu.erra. Estados Unidos tendrá que expor-
tar 10.000 millones de -dólares al aiío. 

Dr. Prebisch : - A mi ju icio para que el fondo de White o el sis tema de Keynes 
anden bien, el balance de pagos del testo del mundo <:on respecto a los Estados 
Pnidos tendría que funcionar corno dentro de un sis tema rígido de control de 
cambios que conduzca al ,equHibri o. Parece un ipoco paradójico lo que digo. PerJ 
l!ego a esta conclusión: er. un sistema de control de ca-mbios del resto del mundo, 
.:iUponiendo como h~póte~is extrema qn'! el resto del mundo se agrupe en una sola 
unidad y Estados Unidos en olra, -la primem, a la larga, deberá t ener un balance 
cie •pagos equilibrado, -puesto qu~ no puerle, indefinidamente, ni ·desprenderse de 
~us reservas de oro, ni usar ,de créditos en esa fonnn. Llegará el momento, entonce5, 
en que el ¡,esto d<>l mundo solamente podrá comprar ,de Estados Unidos en h 
medida en que és te le compre y le preste, o sea el régimen de equHibrio mundial, 
dh~~mo.s, de un control de ca,mbios "estricto". 

Sr. Gómez: -Cua-l qui~r sistema tiene que hacerlo. 
Dr. Prebisch : - Cualquier sistema tiene que llegar, fatalmente, a eso. Y no 

aparece muy cloro que así pueda ocurrir, ,en el plan de Estados Unidos: el reco-
uoci-miento del hecho de que no hay siatema monetario, no hay arbitrio que pueda 
perdurar si no se r.~suelve el problema .fundamental del comercio internacional, ya 
sea mediante rebaja de tar ifas, lo cual parec•e cada vez más difícil, o gracias a una 
política de plena ocupación en Estados Unidos que, a m i juicio, e3 lo que tal 
vsz -pueda aproximarnos a la solución ,del ,problema. E lla permitiría importar todo 
lo que exceda o rebase ,d-e la copa. Pero no 1ha-y otra sol1ución, y si no se lleg.i 
a ,un plan monetario, el Imperio Británico seguirá con su p·lan de libras, nosotrod 
seguir, ;> mos acoplados, como anteriormente, a esle plan, en la medida en que con-
venga a nuestros inter ::-.ses y así otros países. Si el sis tema sP. exLiende, Ilegarem o; 
a ;una !.etj.~ tlc compartim ientos quo oonve:r,gc.n en una fonna o e n oLra hacia E.5tados 
Unido11, dentro de los cueles, a la l¡,r¡¡n, no se comprará más de lo que se venda 
·,, i;11ci ba_ en pr,,aLOJno de Estodos Unidos, 

367 



ANÁLISIS DE LA EXPERIENCIA MONETARIA ARGENTINA 

Sr, G6ml!z; - En <rl olstenu1. 1~ compartlmilmto~ no hay lln elemon!o ¡,aro lo 
lluldei del uome:rofo int.ornaltlonnl '''lº le pn>pOl'clOon ni •i•tcmn regular aomercial. 

Dr. flrnMscl,: -Una folla l!,rnvlslm.o, No .,groy tt60 nomo un, tls lQ• 
,un idoal ni. :nwcho menos, Bin o qúo temo qlr• In fo.Ua dt: u.n plAU monotar!,Q nos 
obli¡¡uo n ello, No ,;,í cun l ae~ 1,_f ca.8b do U!ls., pe<~ -v,eo con grnn preocupau,611 el 
111111Slr0, ¡1orqu,o como ostQy ponuadido de que n11 l=~ idy ul rógirn,111 do com-
]1ettHÍl!llÓn por nue«h:a vc,l11n10J, sino por <rbra do lo• <1Con1<1chnlc11ll)ij, temo <r11e la 
Jal!B do p~ll"lliÍcln '/ •dil un ¡ilan diilridnmentc t.r;t7,11do que oon L~mplo ;muy liieu ]11. 
siumoii>n do lo• pa.ls!!S ·r.OmD el nu.:stro nos ]le,i~ fotalm ut& a ut'.t l'~glfüon !OIIll!• 
jan111. Tu,I ~e,,: no •c. llogu n tantas . J1,.Hylsion ,, nnntl) élt ol régtnlon •nteriOr a 
la gu.,,rra, ¡1ue& Jnglaurrra ,ha •.Pi'Mdido 8 ruanejnr lbs tiau,mn• do nompen..<aoión 
mu.Y 'bitm, CQJl ha!tnnte eLru,tiold1td. Ea ¡iooib\o qu11 so ~ll)'un um¡11io11do y ni abmo•< 
n •tiÚS 'Y más ¡1tÚ•ea 'l)Uotfo coUJlc,gurnu mayor ílnlde.. 

Sr. C6ntM: -Poro I11gh1torra J10A tleD.<! ouruor¡¡ldok un un sistema bilet~rnl ¿_e 
compmsnoh)n con ]as libros quo ~n,s, llanlon CenU'nl Amé.rica, qu son psra Amé-
ricn C•ntra.l y ol Ca rB1e; poro como LOcloo lo• pai•.,. de aqu.( •omo• oonw~tidora, 
en la v"1lllJ- y •n lo comr,ra n lng]uwr11, <1uedomos en igual poaiciyn. 

T;lr , l'.rebi..,ch; -Es co11e11bible, ,un =huq:o, Ju p, •l-~iliqJ1d d<1 urregl•• que 'Vil· 
ynn aílojimdo un puao lu• •J,\o:tcdc• d es,;,• ~omparJimlcnLus. A5Í, ¡¡r,r ,~jem.~lo, nOIIO· 
tros hemos hecho arreglos con el Paraguay y con Bolivia para que puei!an pagnmo! 
en liibras bloqueadas los saldos negativos de su comercio con la Re:.;ú,blica Atgen-
tina. Pero la posibilidad de un arreglo más amplio es ·conceb1ble. 

Sr. G6mez: -Pero ese ,arreglo 1.es ,da a ustedes más libras. 
Dr. Prebisch: -No da más libras, pero hemos contribuido a resolver un pro-

1,J;,_mn de esos pa'f.sos con r01p.ec1.o o la Argen1hro. 
.'Jr. V rquidi : -Recuerdo r¡ue <1Un ndo estuvo aquí Mr. Watson dijo que estaban 

nmpl:ln,ndp el si.otnmo de couy,mioa de pego ,poro hacedos multilaterales... Por 
ejemplo, la Argentina podría permitir que Bolivia le pasara sus saldos en libras que 
tenía en Londres y 'im•lll ·hac.erlo par-a toda América. 

Dr. Prebisch: -'Drn,;11, ,por ejemp1o, en ciertos momentos ha t enido necesidad 
Je libras, -mientras nosotros hemos tenido exceso de ellas; 1pero si en cada caso hay 
que 1hacer una negociación especial, se complica enormemente la compensación. 
l'IOTA 13 

Sr. Gómez: -S.e estahledó una 'base rníni•ma para la importación? 
Dr. Prebisch: -Se puso una base mínima; se calculó la entrega de cambio 

semanal en tal forma, que después de algunos tanteos iniciales, s,e pudiera regular 
la oferta para que en ningún caso bajara de 4,91. 

Sr. Gómez: -¿Uno ,bajó de 4,91? 
Dr. Prebisch: -Si alguna vez amenazaba con caer en otra licitación, se ofre• 

cía menos para mantenelllo arriba de 4,91. 
Sr. Urq1Lidi; -¿Los importadores tenían alguna idea de cuál era el tipo de 

cambio o a veces se encontraban con que subía mucho por la competencia? 
Dr. Prt1bl~~h: -.No, no ihubo grandeti ose 1. aciones: preo.isomontc porqno ouan-

do, digamos, ... ofrecían dos millo nes de d4Ja~c.s y bahía d.ou1and,. por Ir~ 111illo-
nes con cic.1·ta tendenoi.fl al alza, 111 81tuog C~ntral, en lu¡,;ur de· ..,endel' oOllLIDanle 
loo do,; miJlonc• ofcooldos, vendía )Qo tr11>. En otnlJI oportunidade« rut quo ol mnr-
Cll~O 1<f!oja,h~, ~ l lugar de vender los dgs millones om:ooidos !O límitaha <1 "Vc.nd11r, 
¡,or nj=plo. uu -millón y medio. El Bunco CcnlraJ lratabo. do .. v,1.or 1bmsi,a• íluc-
tuaalo.nes; ,i not~ha 'Lºº h•blu U!lll pc111i,1onlo I nder>Jlfo de n .. 1•nso en el li<¡,o, pro. 
Qur,tl1a c¡u nl oJ,. e prod11J•1'• p,oco n .poco y il tlotn\Jn. m1e 1h•hl.a nb1J11~an0Ja de 
dólar.os y una pe.r,,1"tentc tQ11d1111oiB de cl esconso, Lrntohn no qun u, •bajlt .., hiaicra 
gradualmente; lo que se quiso evitar son las fluctuaciones fuertes de semana eu 
sEmana. 
NOTA 14 

Sr. Urquidi; -¿Se pensó a'1guna v.ez conceder subsidios a ciertos importadores 
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{;Il forma de exención de impuestos de aduanas en lugar ,de establecer tipos de cam. 
bios distintos? 

Dr. Prebisch: -No, nunca se pensó en ello. Nuestro Congreso hubiera sido 
mury difícil de mover ·en esos -años para estas cosas. 

Sr. Gómez: ·-Es la otra razón. En vista de la dificultad ,de conseguir en el 
Congreso los decretos para modificar las tarifas, exist~ un organismo que puede 
modificarlas con la oportunidad necesaria. 

Dr. Prebisch: -Un sistema de control ,de cambios debe tener una gran flexibi-
Ud,nl y un~ grnn mplcl~ en los. u1o"Vinµenlo y atl~m,1, gusr,far cll ~~or;;tn, ¡iorqu1 
fi •o msnd,11 al Cong-resp un pn:r¡iccto tlo Ley pro)lonicntlo subir ~l tlpo dQ umbiu 
para tal o o~ol _gm¡)o ,L mijrUd81"1u, c1111ndn el proy Cto 1 •l'l"ltCbo P9r el Con-
greso, iodos lo (¡uc ténllLII trno Importar eeas merondotla., ya lhn:n hcebo u ublJ.i. 
icoimiento. Pero cuand o llognmoa c la r.t•'Jlll •11 la onnl orno• que ap~ovechnr 
la e"J~rionola do 1od11 IJn quo se bii',Q TTU1nlíeaL11rá mi C\Jnviooió,¡; de c¡u, oonviene 
de.slJndnr clnramonlc 1n •política amnoolnrin o MOl'.ulm ica, de la 1' Jíücn d• cw:nl;iio,;; 
c<!,11 1¡uo no h"mo• hooho no•otro• por rlltones r¡u" i,,:plica.ré ilo•priés.. 
NOTA L@ 

Sr. Urquiili: -¿El fond o do diviEas intorvino alJlUlln vez -"!jl . .,¡ m roado librl}? 
Dr. flrebi:m/1' - lntlll'Virto oJ londo de dlv:bns.: ndC11TUÍB de lwt ijQl\lPTndna 1Utte· 

rir,,mru, te en el more11do lillr,• el Bru,co ConL,:aJ vendió 1livi¡¡aa del .m"rcado olioial 
en el m=.do libre ,pera coutw~, l11 ~05Vll iqtl '11ci6n, pt.11:1 como él!ID ooin1lid i6 tnm-
bJón con un po.dodu de 8"Casn ~n e-1 mercl!do (ioilLI, no pudn dbponor de g.rahda·~ 
canüdorlo. ¡,lll'll hacerlo. El Bnnco \c.nia ,¡uo -gm1.1·dru:lll1' pam ímportn.oil)n~ llM!l· 
ria]es. 

Sr. Urquidi; -¿En qué fecha ocurría esto y a qué puede atribuirse esa salida 
da oopitoles? _ 

Dr. Prabi.sr.h: - Ing'rcsnrnn grnndOE cm,tidndea do fondos 11D hl pais en los anos 
.56 y ¡rrítnor~ mltnd de 57, fondos, " corto y lnrgo ph.1:i!O, quo b11sonb1m colocación 
Lrnn~itorio; y luttgo, en Ju mitad de 37, ,~ prod•uj11 .el movlmicnto inverso ante la 
noLiGia do una m:l'IQ ,:oeeollo y <1co11tecimionto• pollücos 011 c:1 Dr.ü4ii. 

Sr. U rquidi: -No me explico bien por qué se crit,ioo'ba al Banco Central por 
dejar alto el tipo que dañaba a los que hacían pagos cuando se vendía divisas para 
ln ~olida de_ cnpitoleo. 

Dr. Preblsolu -Por esto ril7.6n: ln gom e inl<1TJ)relabo. oqui r)f,lo•clruncnt~ que el 
nieroado libre fleJoebu ) vo.lor del peso or&ientillq, y al q:uo el ilólar sl.lbln, ,e 
aunsidoTobo qua al pc;;o argent lo-o di,valuahn conLiuuam •nLe. E•a uu fru16me no ~n 
g,,¡n ()llrto psicológico, provOG11do d:,,de luego •por lo, quo ~n ol Platc_atlo salían 
11orj ud ianilos pOl' esos tlpM allo.!. Lt g rue no 6ll hahia aco•rumbrndo l?dn.v!n ol 
ni.eroadu libre, !ne 1n cxpcriencln iuioinl ~ln,on·o~ tcnlamo urut :;.rsn conf1on:zn, , •• 
b!1t111.n, 11uo e o no podlA próducir n~ún d~ño ll! paí•, 1p,ro la mayor ¡,m9 d,,J 
mcrc;ado •e ,oen\fa muy uo.rvlo•u. y perturbadn 1JOr ea,, ,l115p[!11.amfonto. Slemprn s~ 
ho.bfa medido .ti val or del poa,, a través de lo quo oonrría on un mero.udo l,i)re, i<in 
considerar que ya no tenía el signili<18do de antes. 

Sr. Urquidi: -En rea'1idad era dismin uir las utilidades de las empresas extran-
jeras eetG"blocidllll en 1n Mgaotlna·. 

·Dr. Prnbisali: - ABi es, y frlm,u la 1ol id11 de fondos sin oteutnr pa,rn nada Is~ 
:n.port~c,lorum ei,eoololes: solamente .•e ulecrabn ;1 1a• que l!C mandtrron ul mcrcodn 
libro: au\om6vile,i ,y nlguoqs urtfculo,; ~uparlluos y d '(pjo; por ~l coutrnri , lo, 
º"l'ºrtador.•6 qno ,·endfon • u cambio eu ~1 rucrc,1do ll"'rc, • • bor1,./ icilaron con l!S8. 
daprecia,úón, 11e.ro eunndo nlguicn ~• bone(iQla en el mcnu1ilü, >ij oullir y tuondo 
alguien se perjudica, ·protesta. 

Sr. Urquidi: -¿Para protegerse contra las desvalorización ilos importadores no 
podían oompr.ar fuuiros? 

Dr. Prebfsc/i: - No, porque el permiso de cambios ya es una compra ,de futu• 
ros; en cl tni•Iflo permiso se establece el tipo. Por eso no se perjudicaba en ninguna 

369 



ANÁLISIS DE LA EXPERIENCIA MONETARIA ARGENTINA 

pctttu<bao:ión 
If!lie.n tido al 

• o inlluict 

fotnl11 a lo• lm¡,orladores del a·norl:<ldo oficia l, l'or eso 11110 t1>lio.to s una 
Ntlinent~motuo p•lcnl6gica, pero hw lD.D ganara), r¡uo doj6 un tllllto 
Honco l!ntrnl y t,lfr),ror,o de mov "'ª con muclia Jibnrt•d on el futuro, 
m11ol10 on 1n exp.~r, i,nclri 1¡11e e Inicia 0 11 ~-

Sr, r/rg11/d1: - Eu Qj momonw de la ,fo r ~~c-lnc!iin ~n ~I mcicado libre 110 nu, 
mllnto. lu evasión del control por ,p:i.rte de loa ,e.rporL11tlor1:5? 

Dr. l'rabisc/1: -La mayor parlo do los e:xportadon,s e,u.11.ban bajo el rógimen 
de nforos Y $e 11>! 1parmltí._ Vl!lldcr lil,rmucnte 111 diferencia "" el men:i,do ·1ibre. 
ll as¡o del mt~ma gua lt!< nmy inepo·rtau w y <I"" ro cons 'Yarl11 an todat lll8 lonnas. 

Sr. GJm~: - Ello _.,, dclie" <11i.e cJ aforo es, JJOe lo geMroJ, mú- bnjo 11uo ~I 
proofo real, do modo 11,1• 11 lo• c.rportatlore, lea r¡uedu un exodcate c¡uo vo.ntlon ~ieln, 
pía ,:-n el rnoooado 'libre. 

Dr. Puú:,oli : -Y 11tt0 ponnilo pmQin1fu del ontrol. 
NOTA to 

Sr. G,óll\~:: -¿De mnnon r¡ue el morcado lll>re en Ja Argenlinn sólo •• n.limMt.i 
ahora Je Ju diforonoÍllll del nrpro con ~I prec io l'Cll.l d v nl~? 

Dr. P~cbiu/,: --SOlnn1o.11te oon csu, en Jo r¡uc oneierne • lea ex¡1Qrtaoion.,.. 
Sr. G.ímda: -¡.Y oon '"ª dlvi,;4" se oubren lo~ aorvíclos? 
Dr. f'robisc/1: -1\!n. Se cubren aolo lo• qua 110 !!fe 11bona11 por ~1 rnorcaJo oficial. 
.Sr. Gón¡•r: -¿No bay convenios do Pll/,!O• con tQrlO lo• pll..Íhti? 
Dr. l'rQb/...,cl,: -No . .Po, ejemplo con fütadus Unido. no e,dslcn. l..(¡5 ,e:rvicios 

1r11 0 van .u ]JI ron J~rotuiiu ¡, .. u.11 p~r rJ oonv1111io y •e hacon on Jlbrn 1,'Jor¡ ue>Jd , Sr. Córr1ei:: -¿ Y e1 movhi1lonto <.I~ oapitolcs, l ~ en u! me-r •do Ubt11? 
Dr. Pre!Jl1c/1: -En el mercado libre. 
Sr. G6mu: - De manera que la salida -de capitales junto con los servicios finan-

ciero3 al tl.'tlorior se alimentan con las •entradas de ·capitales autorizadas y con re• 
mesas dlv~r68s. 

Dr. Jl~•bi.,r.h: -E!o es, y con 101 n,t .... Auemá!, otras muchas operaciones P O<[UO-
Íi ilJi que, oomo hu ,Hobo en otra opoduni-datl, significan poco aisladamente, Pffil 
qu., on r níunto llegan • cifras cercanas • lo~ 100 millones de pesos en un :iellljdo 
y eu orrp. 

Sr. Gómez: -¿Así es que todo capital que ingresa y obtiene permiso para 
quedarse se va al mercado Hbre? 

Dr. Pre bisel, : -Así es. 
Sr. Orimei: -¿ Y pora salida rle crtpltnles? 
D~. /lt~biuh: -Nv huy, por H momento, control de ninguna especie; el capital 

sale sm trabu J)Or al mC!li:ado libro, y f!O ,es el rasgo que yo creo q ue deb, mall• 
1.enerse, no .el otro. 
NOTA 17 

Sr. C-óme: - Qur.ría prcF=untar si a]guna vez hubo operaciones de compensación 
an·tes <le l«s medidas -d<l control. · 

Dr. Prtb4ch: -Sí, la• !hubo 011 e.L ¡1dmillvo tli¡¡im n d cotltrol de c~mhios. 
fui 1932 y !Pal 5e o.utori"'-1'.on oompo.Maoion i,& prlvnun , ¡11!J'O con pésimo ,!!Aulwr/o. 
J,On& auci,dln? A ulg11iti~ •u le oc,min 1;nor un artfouJo, tl lg"11loij do F'rnncln, ¡lun 
,!1 cwtl no dnba ~om,b,o ; ~ntgnu"" dffllla: yo p uedo •mandar 4 Fnu 18 Ull anfcu lo 
clrg~nú1t<1, a IQ dnb~ la nncai6n para mando.r CM artí ulo y lil. cou lal do lcftnt 
•Q.tllbio J1nro traer un objeLo de lujo. inol'ifica bu pnmio', perturbando el merad11 
d_tl , loe exp1>rtodbtél; r .gulates tltt •pro<l11010~ ~r¡¡enlino• en Francia. 1in ningún bono• 
l ,o,o rimi •I pníe, pul!$ lo qu. hacin eiu: nuevo oxpor¡udoc improvi••do era vendor 
un prllduoto que yn ••. ••tn~o. -vendlentlo Mr los canllle1 11ormo!Q8. B• doro <IUb 
po¡j/a vender un poco mu, liaJnndo Jo~ pri:c!us compitíendo dcahiltrumto "º" In• otrn, .Sr, C6moc; - ¿Y con Akmanin? ' ' 

/Jr. Prcbi..,di: -Con Alema nia se han hct.ltn tambi.lu on lo;; primeros tiempos 
algunas op,;rao.i~n";'•. pero después del oontrt,l se- negó tci:mi11nntenl(!ll t-e la uutorlz«uión 
Je operattlonca rncl1 f¡ duole$. Tanto es ad, quo la Mou dQ ,;orpul'aoión p1m1 la propo-
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s,dóu del intftTcllll1hlo qu oe cre6 e1I oJ afio 1941, fue In db e1\imu.l u-r nuuvaa expor-
taCJionc.!I po.r1t n•ttr ni uHmbio r~l:411to ou nuevM impor1.11oion"11 o en aorecenl:llrla.. Siu 
~rubílfgo. no .., qulw Juui rlo !!JI íonoo lndivídunl: so lea indujo a fonnar UDJI corporn-
ción ¡,ara quo 1.\1 cambio proootlento de as4S nuevas e.rpo.rtacioncis uo se 0111.regora II aarill. 
uno do los Jmp9r1.11dot~• 11u11 hubieran b""ho etas import alo11e11, •ino que ec dlst.ri-
1,uycra en con.junto y pmpur lonn.lmcme nm, \ ,do .. L3 r.orp•1<6ción teoio lo reepon-
so.hilido.d de -vend~r ordenadament en al mercado. Hubo que lunlt.nr mucbo, porq1111 
reouardo qm; hu principa.l,:,i fimln• dQ ~uo,móvil 1<, la• <11!1~ in t~r=dns dobido 11 la 
restricción 1lc las 1m110J'lac:íune., 1¡11i,:rla 11 tffil)'r ~1 prOYecho huilvidulll do l1L opers-
eiórl, Unn do 1118 Jlnn a mág irnportn.n y11. 111,hia ealudiftdu uo jll'au ou uUd"-\l ~e 
pródunto! cruo ¡,otlllrn utMUIU"tl: ni mor'cado do Ei!t.ailoa 'OJJitlos y quM"f~ que •0 1~ 
rl!ca., a d io. tado ni c:nnbio provcn.ii:nto do tus Villll._., 

Sr. Gómr.z: -¿Para ~11 ·propja marca? 
Dr. Prebisch: • --Para 2u propia marca. ¿ Qué es lo que hubi~ra ocurridu? Que 

todas las firmas ,hubiesen querido hacer lo mismo, con el conalgufonte desorden da 
nuestro mercado de Estados Unidos. 

Sr. Gómez: - ¿Al abatirse los precios? 
Dr. Prcbisch: - Sí. Costó mucho hacerles comprender ,que debían reunir todos 

sus e&fuerzos en una sola organización y que el ca,mbio así obtenicl.o se distribuiría 
Jo acuerdo con 111. propor ión de uad· uno. Por c~u CJ1 qno y,¡ wy dcoidido p«r!ida-
rio de nbll.n donor I lstc.ma do regu.lacliln c11ontl!N tlv11 y bw;ca.c In regulllllló11 pQr 
mroio d~l prer.lo • .E.~ fa º"'~rleucin ítltÍlrul qun J,i,¡huo, cun ~1 mdraado d lioitc,oion°'; ""'º simpllfic6 onormi:o1C111c el •iatcmn; los n,il~ y milc, d p,,tlidos iu~n,n todo3 
ol l'D1>niado db Un!.lacione5 y , e dio II corla importador un pc:tm.iao glohnl pa.ra dc-
jnrlo im portar 11 s u nutojo y al pre lo <1!51 mcrcarlo. E•O redujo como por 0110nnto 
el n.úm,no de reclumllcione& y qucjM, a unque :no se avituran por coni11le1.o, pu l!$ 
sícm11¡-e hubo p_crsonn.s qnn qunrio11 sncat • l artíouJo del gnipo de liei!Acloll y 
pawlo n ot,o grupo ,ruís bojo, 
NOTA 1a 

Lic. Cosio: - ¿ Qué es, exactamente, lo que Uds. llaman a.foro? ¿Es el precio 
Je exportación ,de la mercadería o es la porción que ,debe ser entregada en cambio 
oficial? 

Dr. l'rebisch: -Lo segundo. Es la cantidad de cambio ofloia.l _¡¡ ue se tiene que 
<'ntregnr por unidad de mercadería. Se procura que es-to se nproxlme lo más posible 
al precio. 

Sr. G6mdl:: -{Pero por lo gonoral al precio m<i~ bajo de lu mercancía? Porq_ue 
en trigo puede luibOT difer~ntea clu c., unos que valgan más 111111 ofl'o&. 

Dr. Prt1bi!ck: - En w trigo hny poc dlfen,nela de pre ioB. Goncralmonte se 
tom o un prMnodio, l!n otros wo,lu~tos la Londenola os ir su bdividiendo lo, aforos 
para no afectar indebidamente a los artículos de bajo precio. 
NOTA 19 

Sr. Gómcz: - ¿Interviene un corredor o un banco? ¿Nunca un corredor y un 
banco? 

Dr. Prebisch: -En el trámite de permisos, •Un corredor o un banco; en la venta 
de cambios, puede intt' rvenir el corredor y el banco. 
NOTA 20 

Sr. Villascñor: - ¿ No se da el caso de que los mismos bancos estimulen al 
corredor :para que intervengan, sacando así doble comisión del Banco Central? 

Dr. Prcbi$Cht -S! s1rñor. y jiui•m nte lo gua e ba guarid# ~on c,¡_te· nuevo 
proced imien to "" 4Uc .,J orrddor lnltr1anga 0 11 la. mayor parir. de lo6 r.nsos. Aules 
ol banco u,nfa una oouú~ión de do• y m dio por mil y al ·lnter\lftn[n un oorrodor, 
«·din al modio por mil ; llu llil gu111lu 4uil el bKnua ll!nfa lnt11ti15 on desalojar 111 co• 
er~dyt, A co-nic,r,neooiu de es to los oortedores uomo.nmron n 'POTdcr negocio•. Co11 
el nuevo procedimiento el corredor -vu~lvc a uooial'l!i, a las c,,peraeione.s do 6ll-JlU)Ío, 
·osa qu~ pata el Bon ·o entra) .bJI tenido In ventoijn nn &olo do no de,bá.ratn~ na 
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sistema que puede ser útil cuando se vuelva a activar el mercado, sino para ir for-
mnndq eo .lo~ CQrt~dores especia!isLSS en In npliopaióu dol .5lslema comral da .,nhios, 
gt'llto quo cl)nuwa 1My bwn las circ1ilor"8 y ¡meda ise.;o.mr al públíco . .AdtmJÍA, el 
coruaoto dw ~nnc, Cep lral con ,.,. cor,n:dorcs ha ·~ uhado do impottnucin por 
cmmto las eorredo.r08 sQa, po, Jo gi,n.oru.1, 2onle muy . bien _i níi;mnadn en la µ10%.a, 
saben 1,odo Jo qu o <:.StL pcun.¡0 11do y ,¡ cl Banco Ccntrul ta en canlaclQ e<in ello, , 
lllille, ndonui~ do su, prp¡,ios faú,nnfillt~~ y rlo cstudlsllcaa, In formn de ir cap. 
tand~ l1>da,¡ IA notfalus iur¡10rtante.s f\ \1 0 ulraulan. 

-~r, Jlillasaifor: -¿Y ]o'ij corredor~ como orga:nb,ici6n, rudstlnn rmtcs? 
Dr. Pr;,bi~c/,: -Ya eld•tfon. 
Sr. YU/1¡,so1ior: -¿Poro en gus aon-eteahtlll.? 
Dr. Pr,bi&tl.: - En crunhios y dLt1lo•. 
Sr. Gtfote.: ~¿Bnhin un mi,rcado libr~ d~ cmubios lo ,L,a~~ nte de:arrollado 

para qu tr u.n conndtr, viviera .de eatar comprando y vcntll,:ndo ca.mino extran¡ero? 
Dr. Prebisch: -Generalmente los corredores operaban en esta forma: un expor• 

tador, antes de vender cambio a un banco, llama-ha a un -corredor, quien se ponía en 
contacto por teléfono con varios bancos viendo quién le ofrecía mejor precio. 
NOTA 21 

Sr. JIUtt1st11íór : - ( J'QdB.S las exportaciones son con pago anticipado? 
Dr. Prubi!Jc/, : --Cllnndo el exportador es autorizado, puede exportar adeudando 

el cambio. Los pequefios exportadores, llamados no autorizados, tienen que entregarlo 
o afianzarlo. 

lng. Robles: -¿Pero se les ,pnede exigir en cualquier momento? 
Dr. Prebisch: -En cualquier momento. 
Lag_Ralil~.s.: ~l'<>.rque. ba}I. e.rtímdos, """"' el café, que en gran ·parte se daba 

~n comisión. 
Dr. Prebisch: -Justamente quería aclarar esto. Hay -casos de mercaderías que 

s.alen en C\lmdgnación, trigo, por cJu.mp!o, que sale del país sin haberse vendido. 
Estas operncJo11es tienen un régimen especial: el exportador dispone de 120 días, 
prorrogahl auando ql u~pnrlndor d11 razones que Ju5tifiqu~n la prórroga; pao 
poi· lo góllc_ro:I e•ti p111w hn clr.m01Lrndo ser suficiente. Bio11, oo oruharca Itt mercado.-
ría, se 1om11 e0!15Lcnclu do flSttJ lml!buqo e y se sahe q uo a los 120 d í~• el expor tador 
tiene q.ue hacer la entrega correspondiente. 
J,OTA 22 

Sr. Gómez: -Puede ,perder, nunca ganar. 
Dr. Prebisch: -Eso es. 

NOTA 23 
Lic. flllartínez Ostos: -¿Aún en los casos de cancelación de contrato en el exte-

rior, no lmpuuJ,Jes al importador, se cobraba el 10 por ciento? 
Dr. PrebiJc/1 : -Antes de la guerra siempre se aplicó, porque era muy difícil 

comprobar la veracidad de 1as declaraciones. Cuando se inició la guerra empezaron 
a ,estudiarse los casos concretos y se vio que ha-bía razones justificadas que induje-
ron a no cobrar el recargo. Este se aplicaba después de cierto plazo, una vez ven-
cido el permiso. Cuandc el Banco Central, de acuerdo con la estadística que he 
mencionado al considerar el caso de importador •por importador, comproba,ba una 
diferencia entre los permisos y lo utilizado, hacía la observación al Banco en 
cuestión para que aplicara aquella medida. 
NOTA 24 

Sr. Gómez: -Solamente los bancos de Buenos Aires y Rosario son los que tienen 
autorización ·para realizar operaciones ,de cambio sobre el exterior? 

Dr. Prebisch: -Sí, señor; pero hay que advertir que son muy pocos los bancos 
del interior. Los de Buenos Aires tienen sus ramificaciones en todo el país. Por 
otro lado, el cornm:io dú lm¡,0;tación prácticamont~ e.sui conc,inLoulo en Bueno, 
.'\freo y Rosa rio. Pot'Q di ,ii~uno de los bancos del interior se hubl pros ntndo, 
quid no ba ufa 'habido incanvtnionte en darle la 111.1torim0i6n para op.,.-or en cilmbios. 
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Sr. Gqmq::: -¿Qd -fuou ltttdes. ri<me el Banco Ccntra:l ,pnra •ollcritar .,i cambíq 
que tienen Jo, h11ncps _qomorniolea? ¿:E, una dispoaioi4n. un.cid11 do) conuol de un.tablo,.! 

Dr. Pr~bi~cl, : - El Coub·ol de cumhio• hn aldo wnerigr nl Bon~o Centrnl, do 
r.>anera r¡ue ea¡L práelioo ya cxis.~[a ton ro,peclQ • 111 [i cinn del Con~rol de Camiiio,. 
Esta actua•ba por intermedio del Banco de la Nación en cuanto concernía a la com-
pra y venta de dlvJ.,.a y ,podfn ·pedi;- an cualqul;,r momento ese c1mthio. Oca1més, 
cuando •o Ol'eÓ <!l Bnnoo Ctmtntl, se tllótÓ hl mismo Ll ~m¡¡o una ley espooinl an la que 
se da uOA aulOrlZlle ión logal muy amplia al Pódcr Ejecutivo pnrll. cst•hlecor las 
condiciones y normas de acuerdo con las cuales tiene que funcionar el régimen de 
control. 

Lic. Cosío: -¿La Oficina de Control de Cambios era una oficina cuyo personal 
su,perior directivo nombraba el Ministerio de Hacienda en su totalidad, o era una 
oficina compuesta con un criterio de representación, es .decir, del interé3 priva-do 
y ,del interés público, de] Ministerio de Hacienda, del de Agricultura, etc.? 

Dr. Prebisch: -El personal de la Oficina era nombrado directamente por el Mi-
nisterio de Hacienda, es decir, ·por decreto del Poder Ejecutivo, Cuando pasó al 
Banco Oentral, éste es quien lo elige. 

Lic. Martínez Adame: -Cuando la Comisión 1pasó ail Banco, ¿qué funciones 
tenía el Director? ¿Era responsable el Director del Banco Central? 

Dr. Prebisch: -Cuando pasó al Banco, esa Oficina fue a formar parte del De-
~•arta.mento de Cambios del Banco Central~ y, por lo tanto, se sometió a las regla.:; 
administrativas generales del Banco. Quiero agregar que existe una disposición, muy 
general, que es la q·ue menciona·ba hace un momento, que faculta al Pod~r Ejecu-
tivo para esta·blecer las condiciones y las normas generales de acuerdo con las cuales 
cleberá funcionar el régí,men de Control de Cam·bios. Y otra en la que se dice que 
el Poder Ejecutivo puede facultar al Banco Central o a la Oficina de Control de 
Cambios a recoger todas las informaciones que requiera con respecto a las opera-
ciones ,de cambio. De manera que en virtud de esa disposición, interpretada en fo~ma 
muy amplia desde el comienzo, se consideró fa-cultado el Banco, previa autorización 

,1: del Poder Ejecutivo, ·para pedir toda clase de informaciones, no solament,e a los que 
operan en el mercado oficial, sino también a los que operan en el merca do Hbre. 

Lic. Cosío: -¿No hubo casos en que la ,eoJa,boración se negara o fuese noto-
riamente deficiente? 

Dr. Prebisch: -Sí, cuando antes del control del merca,do de capitales el Banco 
quiso 1haczr el censo. La persuación no dio resultado y eso ea lo que nos indujo, 
precisamente, a ~olicitar la autorización; respaldados así por el Poder Ejecutivo, 
no tuvimos ninguna dificultad ulterior. Tarde o temprano una de esas entidades 
tiene que hacer una operación de ca·mbio, y sabe entonces que si no ha cumplido 
con el Banco Centra], éste no le despachará su operación hasta no tener toda 1a 
información pertinente, y ello ha resuelto el •pro-blema de la falta de colaboración. 

Lic. Casio: -Por su,puesto que el censo de inversiones extranjeras no da un 
t:uadro com,pleto de la situación mientras ustedes no tengan datos hechos en el ex· 
tranjero, fuera de la República Argentina, ,de tenedores de deudas pú·blicas o pri-
vadas con fa Argentina. 

Dr. Prebisch: -Con respecto a la ,deuda pública, la información es bastante 
buena porque los cupones de ella tienen que presentarse al Departamento do Títulos 
del Banco Central para su pago; el Banco tiene muy buena información, no con res-
pecto a todos los nombres, ·pero sí a los cupones que cada banco envía, para luego 
remitir su producto al exterior; ,pero, además, a•l hacer ese censo, el Banco Central 
pidió a todos los bancos, casas financieras o representantes de firmas del exterior 
o administradores .die firmas del exterior, una dec1aración jurada de 1los fondos de 
esas firmas o empresas y de los valores; de manera que el administrador de un 
residente en Francia que tiene bienes en la Argentina en un campo, en cédulai, 
hipotecarias o en efectivo, está obligado a hacer una declaración al Banco Central 
de la existencia de esos bienes. 
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Lit. Cosl.o: ----i'\IQ sé hasta 1¡u6 punto .se11 posible, p11r-o eso• pllísns ]lodúut tener 
intoréa ft1l obu:n<>t' IR informac16n quu loa gobiernos, patlioularmanto el uortcomMi-
,,;ino .,, inglés, bQn I anuulo 0011 mollvu <lo la gllcttn onlre &ll.5 propio• .naoionttles, 
t •n,wores de tod~ gtincro do 1,ro¡1i dndc.. ructro.njera& •nlcndldas en cualquier forma. 
Por<¡u~ éste i,6rín 1111 d,llo Olltnplemanmtio ,Je <primer or~en. . 

Dr. PrebiJc/,: -S!. .:oo ~• •ha ncrgatl.u ~imn¡,re a. los ¡;obiernos extranjeros. Por 
e. jomplo, on lo Argcmlna lufy unu gran cnnti(iad de bíéDM ile p<tl'sonas r~lild .,tes en 
Éspnñn, y cuando diCUlJDOij tsa di.spasleióo, Iu~on alguno• d los r~prl!Sdntn.nLl!5 " 
declDlO'S: muy bian, no50t;r-05 no ten mo1 aingún :,:;ion~cnfenl& on dar e,Los datos 
,u ob iorno A.Tgtntino, pero 1cmemos que pu..-!11:n ll~¡¡ar al i¡abi~rno espllÜ~l, rl nunJ 
tomarfo niedidnt muy Stn'era~ aonltn tas t¡uo no ho;n declan.do, on cumplimiento rl 
au~ dispo•ioione., los blene! qu e tienen en "1 crteriot. Noa~tro• Jo vimos ®º un 
orilerio c,,¡¡ecfa.l. diciendo, «ólo nos ~ooulerno • nosotros ea1": no tc11 mo, por qUÓ 
d.nr = inlorrneoióu n ¡¡olliernos ,:.<tranjeros, y 6(1 EU1 tllhlool6 nton!ll>• ,un procedl-
mionto JlUJ;ll vltnr en abao lnto cuulr¡uil!.r íJJtruui6.n. e, permitió a c.!erto• 7!6J>N!!en-
hmtes declarar esos bienes por una ]wve, cuya traducción est11ba. en posesión excln~ 
s1va de uno de los funcionarios supetlores del Banco para evitar cualquier indiscre-
ción. Tenernos la impresión de que las declaraclones son bastantes fehacientes, 
:mes en diez años de funcionamiento del Control de Cambios, la gente se ha 
convencido por experiencia que tarde o temprano tiene que hacer alguna solicitud, 
tiene que pasar por el Control de Cambios, de manera, pues, que cuando se trai. 
rle un dato así, generalmente cumplen cuando ba,y 11Da di&posición expresa del Go-
bierno por temor a no encontrarse en condiciones cuando tengan que operar. 
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26. EVOLUCION DE LOS CONCEPTOS DE 
POLITICA MONETARIA INTERNA 

F>. Experiencias de la regulación monetaria. - Entraremos 
ahora al examen de la política de regulación monetaria interna 
seguida por el Banco Central. En esta materia los doce últimos 
años han sido en mi país años de una experimentación variada e 
interesante en que se ha perseguido, con desigual intensidad, el 
propósito de amortiguar, primero, la incidencia de las crisis mun-
diales; después, el de atenuar las fluc tuac iones cíclicas y, final-
mente, contrarrestar la influencia depresiva de los primeros tiem-
pos de la guerra. 

Para hacer esta explicación he debido leer de nuevo las Me-
morias del Banco Central, y antes de la creación de éste, los do-
cumentos de la época en cuya redacción he intervenido varias 
veces directamente. Esta lectura me ha sido muy interesante por-
que me ha permitido ver la evolución que las ideas monetarias 
han sufrido en toda esa época y, la forma en que, no solamente 
se ha ido modificando la técnica monetaria, sino también las ideas 
y los objetivos de la política monetaria y la manera de combinar 
la regulación interna de medios de pago con la regulación da 
los cambios a fin de lograr el propósito ,que en cada época se 
perseguía. 

21?. La política ortodoxa. - Me referí en alguna otra oportuni-
dad a los primeros años de la crisis mundial, en los cuales pren-
dió fucrtem.:hte en la dirección monetaria y financiera. el virus 
ortodoxo. En ellos, precisamente cuando se comprimía con gran 
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violencia la actividad económica interna, Ja de la industria, que 
era n:-uy pequ ña, pero ya de algún signifi cado, y la de las con . 
truc~1ones, qu. l~ ta ½11f rtancia ha _tenido en la vida del paf , 
se s1gue _un~ política l1~10a el d flac1ó11 : reducción fuerte de los 
?astos pubhcos, contracción de las obras públicas, aumento de 
1mpuestos y, en la esf ra bancaria, la restricción de crédito. 

Recordarán ustedes que cuando se implanta el redescuento 
e~ 1931, no se hace para seguir una política expansiva de crédito, 
m para dar mayor cantidad de poder adquisitivo al mercado sino 
para r eponer los efectivos de los bancos y evitar una conm~ci6n. 
De manern pues, que hay una restricción violenta del poder de 
compra. E'Il cuanto a los precios agropecuarios, también vimos 
que en esa época se habían reducido a cerca de la mitad de lo 
que fueron en la anterior a la crisis. Frente a este fenómeno se 
trató de contener la desvalorización monetaria, primero, con las 
grandes xp rtu iones de oro, según hemos visto, en el año 1931, 
Y, luego, con la estabiliza ·ión liJ'tificial del tipo de cambio. o 
hubo el propósit de c nlran-e tar: esta baja de los precios en oro 
~on u.na depteciació11 monetaria que permitiera pagar pre .io me-
Jores en pap_e~. Se ve enlonces que la primera parte de la lucha 
ontra la cns1s Iue de un orte ahsolutam •nte c.lásico. 

Fue en materia de importaciones en lo que el país se apartó 
en_ algo de la d ctrinn. Preocupado el gobierno por el desequili-
brio del balance de pago y pol' la fuerte di sminución de sus ren• 
tas --ya que en gran parte sus ingresos dependían de las adua-
nas- sub~ó los ~ereol10s adu~neros, dando una protección adicio-
nal a la mdustn a, prol ión que tuvo consecuencias muy mar-
cadas en los años uhsiguientes . 

. _39. Nueva orientación circunstancial en 1933. - La opinión 
calificada del país vivió en esos tiempos pendiente del restableci-
miento mundial. Y así tenemos una "ran desilusión cuando en el 

- b 
ano 1933, fracasa la Conferencia Económica Mundial en Lon-
dres, de la cual se esperaba el restablecimiento del comercio mun-
dial y una serie de medidas que podrían tonificar la situación 
general. En ese momento el país reacciona contra esa política 
ortodoxa al alterar los cambios en 1933. Variando el valor del 
peso en la forma en que hemos visto. No se pretende con el1o 
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tomar una medida aisl ada; s1110 que formaba pa1·te de un plau 
de acción eéonómica gue el gob ierno emprendió en ese momento. 
En ese plau, por supuesto, el deseo de quilihrar el balance de 
pagos forma el capítulo ele mayor urgencia · pe:i:o al d plazar el 
vii.lpr de la moneda se qulso al mismo tiempo !avorecer a toda la 
economía agraria d l país a exp osas de otros .sectores de la co-
lectividad, especialmente los consumidores de mercaderías impor-
tadas y los remilent de e1·vicios al ext:erior. Hubo una vcrdade-
ru redistribución de utilidades dentro de la colectividad en la q_ue 
el produ ·tor agrario vio aumentar las suyas en 20 p r ie.nto, lo 
ual significó un considerable alivio económico. 

No se trata, pues, de utlll. mera m dida de amhios, sino de 
un buen alcance onói;nico, combinada con la decisiót1, que se 
toma por pri.i;nera vez en la vida del país, de comprar los saldoa 
iuvenclibl 1:1 de nuesti,-as cosechas y de dar en esa forma a 1n po-
bla ión una mayor antit.lad de poder adquisi tivo que la que oh• 
tenía con lo precios bajos y la limitación de las ei porlaciones. 
También e piensa en el estímulo de la actividad económica gene-
ral por medio de la con trncción de obras pública . Con e ta 
distintas medidas, la industria tamhi 'n resultaba estimulada para 
suplir con la pxoducción nacional la importacionc que no podía-
mos pagar. 

De manera, pues, que, por primera vez, se pone en juego un 
plan de carácter monetario y financiero que se sustrae a las 
viejas influencias clásicas. 

27. BANCO CENTRAL DE TIPO ORTODOXO 

Pero no e pretende en aquella época e to es, en el añ 1933, 
entar las bases de una nueva política monetaria. Todos tienen la 

convicción do que tas medidas son de carácter xtraordinario 
como lo eran los hecho que trataron de conegir. Tanto que e11 

1935, cuaudo e crea il. l3anco Central, si bien se deja sub istente 
e] Í.rulttumento de contrnl de cambios, pero con el ánim de de-
sembarazarse de él y de volver al mercado libre de cambios y a 
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la estabilización monetaria una vez que las circunstancias así lo permitan. El Banco Central, aun aando n 1 mensaje que el Ejecutivo euvia al Congrllso a prop6 ·ito de su creaci611, se ad• vi.erte una p1·eo upación n»teratla por los m vim ienios de orden cíclico surge como entidad de tipo ortodoxo, en su creación ini-cia], en el cual se introduce alguna forma nueva de actuar en el mercado, pero no tanto para mantener la activi_!'.)ad ec0)lóm:ici1 inte,:na, como para estabilizar el valor de la moneda. Tanto qµc.: uno de los propósitos del Banco CenLral, es el de formar reservas su:fioieute para hacer frente a las pe~tu.1:baciones que el movi-miento d la exportaciones o las fluct uaci ne· en la inversión de capitales extranjeros caus n sohre la actividad bancaria y econó-mica, a fü1 de mantener el valor de la moneda. La preo u pación de orden exterior prevalece en el concepto de los creadore del Daneo Cenli:al, si bien se recol!Oce que nuestro país tiene carac-terísticas típicas, que aconsejan obrar, no solamente con el redes-cuento, sino también con instrumentos de absorción de fondos, para. atenuar la repetcusi6u de las fluctuaciones cíclicas. Como se ve a,m no se define con 'lacidad el concepto o la asp~ra ··ión de conseguir una activi lad e ·onómica interna estable dentro de lo posible. 
Sin embargo, leyendo el Mensaje, se nota cierta actitud de p.l'.eo¡;¡uoión cuand s dice q-ne el propó ito es crear un banco que permita mantener el valor de la moneda, que permita retornar a la no rmali:dod monetaria; ]Jero siempre que lo hagan las princi-pales naciones del mundo y se re~tablezca el comercio internacio-nal. Mas si prevalece el 1·ígimen de economías cerradas, -ya cono íamo la experiencia británica con respecto a nuestro propio ome1·cio- agregaba el Mensaj , el país tendrá en el Banco Cen-tral lo!I medios dé adaptar su política a esta situación de hecho en defen a de los intere. es nacionales. 

De man ra, pues, que ai bien el Banco es de corte clásico, nos inclinamos a peusar que la 1·ealidad no le iba a permitir ac-tuar en sa forma y a admitir la posibilidad de apH ai: otr géner el política. 
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28. DESARROLLO DE LOS CICLOS ECONOMICOS 
EN LA ARGENTINA 

Hemos descrito muy esquemáticamente en otra conversac1011 
la Jorma n que e desarrolla el ciclo económico n la Argentina. 
Y sefialamos entonces que aún dentro de] rég.í,me:n estri ~o del 
patrón oxo había una falla intrínse a en el si tema, a saber : du-
1•1ffite el perfodo ascendente crecen los efectivos d los bancos 'Y. 
esto lo induc a pr tai- más dinero poi- el juego normal de la 
ompeten ia enti-e ell s, a crear mayor cantidad ele poder adqui-

'itivo qu la que s obtiene en virtud del balance de pagos. Esta 
creación de poder adquisitivo agranda los efectos de la fase a • 
cendente y obliga a una contracción más violenta en la fase des-
cendente. 

Esta e la preocupación que se advierte en el Mensaje de l 
gobierno relativo al Banco Central, por lo ual le dota del instru-
mento necesario para vita:r e ta folla en_ el desarrollo del patrón 
oro en la Repúhli a Argentina. ¿En qué consiste ese instrumento, 
y cuál es el ·oncepto a que responde? Pu s sencillamente, a éste: 
cuando van au mentando los efectivos d los banco · duxante Ja fa. 
se ascendente, recoger ese efe tivo adicional y esterilizado para 
que no pueda ervir a la expan ión del crédito, y, lu •go, cuando 
la sito.a, ión ·e invierte, d volverlo para reponer los efectivos y 
evitar una contracción. Tal fue la idea fundamental. 

Desde luego qu • también se agrnga a este me anismo el re-
des uento sólo que con f unciones limitadas. Cu.ando en la fase 
descendente, o en momentos en que se pierde una cosecha o se 
reduce la expor tación, se exporta metálico, conviene aliviax la 
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si tuación de lu plaza 1,or medio del redescuento a fin de que no 
soh1·evenga una conrrncci6n dol crédito que afecte indebidamente 
la_ notivida~es agrarias y 1as conexas, o sea, ayudar a la econo-
m1a de] pa1s a esperar un momento más propicio. 

No iban miís lejos las ideas en aquellos momentos. Sin em -
hiu·go, es si~nif,i aba _ ya un adelanto bastante serio con respectú 
a la 01_1cepcl'Ón ~ ten r, -según la cual había que seguir a las 
fluctuaciones nnteriotes para ma ntener la estabilidad monetaria. 

~\.sí es~a primera tapa en las ideas monetarias da lugar a 
la pnn1e:ra m ter ven ión del Banco Central en el mercado, en la 
fase a · ~dente que va de 1935 a mediados de 937; pero cuan-
do sobreY1ene la fase descendente, primera en 111 experiencia del 
Banco Central, las ci~·~unstancias_ le obligan a dar u.n paso más 
adela_nte en la evoluc1~n de sus conceptos monetarios. El Banco, 
alec01onado _por sn pnmera exp01·iencia, considera que no basta 
en la fase uscrmden te evitar qu l s bancos dilaten su crédito s ino 
CJ:-1º• al mismo tiempo, lo e re ·oger u.na parte del pocl r ad~uisi-
tlv~ _de mano del público para evitar que el desarrollo de la 
11ctJvidacl nónúca sea m1ty in tenso, y, luego, devolvérselo du-
:·ante 1n faso as_centleate para que la contracción tampoco sea muy 
mlensa. Es d cu·, Ja politic., que quiso delinearse en ese momen-
to se limi ta a su.avi:',ar la curva cíclica. Esto constituye la segun-
da etapa en la evolución de nuestras ideas de política monetaria. 

En la tercera se va mucho más lejos. Frente a la fuerte con-
tracción a que nos vemos expuestos en los primeros tiempos de 
la guerra, cuando desaparecen los mercados tradicionales de 
nuest.ros produ los, se quiere dar un papel mucho más activo a la 
~olítica de_ regulación de medios de pago creando poder adquisi-
tivo para impulsar Ji¡ industria y las Q0l)Strucciones es decir se 

' ' 1 pr co111 7,a un a_ polHioa muy activa en el mercado para conseguir 
e~ de:8rrollo w~nso de la ecorwn, ía, pero siempre dentro de un 
circuito monetario controlado en sus conexiones exteriores me-
diante el régimen de control de cambios. 

~l desarrollo ulterior de la guerra, desde el 41 en adelante, 
~ambia en tal forma las circunstancias de la realidad que har.P. 
mnecesaria esta política; no •hace falta crP.ar poder adquisitivo 
cuando las exportaciones y la inversión de capitales extranjeros 
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lo producen abundantemente; y no es necesario tampoco controlar 
la importación en la Argentina cuando ya la exportación está con-
trolada en Estados Unidos. Se presenta en esos años una experien-
cia valiosísima para la política monetaria, porque precisamente 
la realidad nos lleva a una situación que, de otro modo, hubiése-
mos provocado a fin de mantener el volumen de la actividad 
económica. 

29. PRíMERA ETAPA: LA POLITICA 
DE ABSORCION EN LA FASE 
CICLICA ASCENDENTE 
19. La absorción de fondos. - Vamos a estudiar el desarrollo 

de estas tres etapas, siguiendo las modificaciones de la realidad. 
Comencemos por la primera. Recordaremos que en esos años, 35, 
36 y primera mitad de 37, el aumento de la exportación y la 
inversión de capitales extranjeros hace crecer rápidamente la re-
serva de oro y divisas. Entonces se presenta al Banco Central la 
primera oportunidad concreta de actuar para absorber los efecti-
vos que se iban incrementando debido a esas causas. ¿Cómo pre-
viene el Banco Central la expansión de crédito en esa fase? En 
varias formas: primero, mecl iante la colocación de su papel de 
absorción; segundo, por ompra de cambio con recursos existen-
tes en el fondo de divisas; tercero, sugiriendo al gobierno la re-
patriación de la deuda exterior, y cuarto, por su autoridad mo-
ral sobre los bancos, al recomendarles prudencia en el uso del 
crédito y provocando la coordinación de su política mediante un 
arreglo que escribiré más adelante. 

Cuusic.l.~raremos cada uno de estos cuatro puntos separada-
mente, comenzando por los papeles de absorción. Recordarán us-
tedes que al constituirse el Banco Central, recibe 400 millones de 
bonos consolidados del 3 por ciento resultantes de la sustitución 
por ellos de 150 millones de títulos que se habían caucionado en 
la antigua Caja de Conversión y 250 millones de letras de tesore-
ría congelada s de muC'ho tiempo atrás en el Banco de la Nación. 
El Banco Central no coloca directamente bonos, pues son papeles 
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de largo plazo, sino que los hace mediante la em1s10n de cer-
tificados de participación que se ofrecen quincenalmente a los 
bancos dentro de un régimen de licitaciones. Son papeles que han 
variado de plazo, sobre todo en los primeros tiempos, pero que, 
generalmente, se emiten a 90 días y se colocan al mejor postor 
en las licitaciones. Este papel podía ser redescontado en el Banco 
Central al tipo de redescuentas vigente, casi -siempre más alto que 
el interés que estos papeles devengan. El tipo de redescuento se 
fijó inicialmente en 31/2 por ciento y estos papeles comenzaron 
a dar 2,75 de interés en el año 1935; p-0co a poco el interés 
bajó. En ciertos momentos volvió a subir y últimamente, por la 
gran abundancia de fondos y la baja del interés de papeles simi-
lares en el mercado, el interés llegó a ser 0,95 por ciento para 
90 días. 

Condición esencial para suscribir fondos fue la de tener un 
efectivo mucho más alto que el mínimo legal. Porque se había 
notado que los bancos, deseosos de dar inversión productiva a sus 
efectivos, trataban de exprimir el limón hasta la última gota, colo-
cando todos los fondos en exceso del efectivo mínimo. El Banco 
Central se dirigió a los de la plaza, haciéndoles notar la convenien-
cia de mantener siempre un efectivo elevado y señalándoles que el 
propósito de los bonos no era darles a ganar cantidades adiciona-
les, sino regular la plaza. 1 

• 

Estos 400 millones de certificados se agotaron rápidamente 
frente al crecimiento tan intenso de los efectivos, y el Banco Cen-
tral se encontró sin instrumentos de absorción en sus manos. En-
tonces pidió al Gobierno una emisión de 100 millones de pesos 
de letras de tesorería de las cuales se dotaría al Banco Central 
para colocarlas entre los bancos y el público y absorber cantida-
, les adicionales. 2 • 

Cuando se creó este nuevo papel se tuvo el propósito de colo-
carlo en el público, pero el Directorio del Banco juzgó inconve-
niente la medida por dos razones: primero, se expresó el temor dc; 
algunos de los directores de bancos de que el Banco Central, al 
colocar papeles en el público, compitiese con los otros bancos 
sacándoles sus depósitos. Y a habíamos notado esta resistencia cuan-
do el Banco en sus primeros tiempos comenzó a colocar las letras 
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de tesorería del Gobierno de la Argentina; tuvimos una fuerte opo• 
sición de algunos bancos, que veían desde un punto de vista de-
masiado estrecho el empleo de sus depósitos en suscribir letras 
sin reflexionar que el Tesoro usa esos dineros en hacer pagos y 
los fondos vuelven nuevamente a los bancos, cosa de la cual se 
convencieron al cabo de un cierto tiempo. Hoy las letras de Teso-
rería tienen una gran circulación en el público. Tuvimos entonces 
este temor y, sobre tocio, otro mucho más fundado: este papel se 
creó en la época de gran entrada de fondos extranjeros y se temió 
que los atrajese aún más. Ya habíamos observado que venía dinero 
del exterior a colocarse a corto plazo en letras de Tesorería, si 
bien, al mismo tiempo, los compradores de ellas se cubrían com-
prando fulu.ro~ de monedas extranjeras para eliminar el riesgo 
de una mod~fionción en el tipo de cambio y ese dinero solía entrar 
en operaciones de pases de cambio que se combinaban con suscrip-
ciones de letras. Tanto es así, que el Banco Central recomendó a 
los bancos y corredores no efectuar esas operaciones. 

Entre los dos papeles, _el Banco Central llegó a colocar una 
cantidad de 654 millones y, al mismo tiempo, llegó a absorber 
divisas con el fondo de divisas por 207 millones, o sea, que la 
absorción máxima de fondos bancarios que hizo el Banco Central 
en esa fase ascendente fue de 861 millones de pesos. 

•Les ha de interesar a ustedes, aunque no tiene importancia 
monetaria directa saber qué hizo el Banco Central con las diferen-
cias de intereses. Los bonos le redituaban 3 por ciento y ya vimos 
que los certificados fueron colocados primero al 2,75 y final-
mente a un interés mucho más bajo. Asimismo, el Banco Central 
consiguió desde el momento de su iniciación que el gobierno le abo-
nara por el dinero que facilitaba el fondo de divisas para la com-
ora de divisas, el 3 por ciento de intereses. Estas tasas se han 
bajado hace pocos meses en forma muy sensible. De manera que el 
Banco Central percibía por esos fondos el 3 por ciento y colocaba 
los papeles a un interés mucho más bajo, lo cual le permitía hacer 
cuantiosas diferencias y acrecentar considerablemente sus beneficios 
que le permitieron formar reservas extraordinarias. El Banco Cen-
tral, por ley, debe entregar al gobierno el excedente de sus bene-
ficios, después de formadas las reservas, las amortizaciones, etc.; 
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Y. de dish·ibui.r los diyidendo máximo a las acciones de 5 por 
c~ento_. De acuerd_o 0011 el Gobierno, con esl benefic.i,os e •traor-
drnan s se .º~, ·1:ttllyeron l"eservas también extT1.wrclinarias; pe~·o 
con la condIC1on de que, en caso de 1iqi;údaci6n del ±iam:o, 0 d,~ 
es~~ re.ser B.$; s en trng.11.ran al Gobierno Nndonal. Esto le ha _p •·· 
011tido acumular en l< s nueve años de su funcionami en to reser-
vas p~1: cerea de 100 .millones tle )?esos, que 11a üwerLido n tí-rulos, 
ª ?ernas de los 20 miJJou de su oa.pitnl. Ast, pues, a ines del 
eJ~rnlo10 pa~ado, e! füin ·o Genh·ul tenía ap1·oxi.mudamerrte 120 
1mlJ011 s de pesos ArJ tltul -. Esta acumulad· n Qbedt.:ce a varia. 
r~zones: n priir: ,· lugaT dar al Banco entral una base indep n-
d1e1Jte de gamu1CJas que le permita subsi tir in n ·esidad de actuar 
e11 el ~ercado hipótesis extrema porqu aiín en el periodo de 
clep:r •Jón 1 Banco tien w1t1 serio de omisiones; además, crear 
una reserva para los bono consolidad s, papele de 3 po.r cienlo 
~ue el_ Bit.neo recibió a. la par. Es ci tto q1,1,e oo existe perspectiva 
1nm d111ta d veuJ.a, pe:ro en caso de colooarl¡,¡¡ deñ:nitivam te 
tm 1a ]?laza o .en ,un banco el Banco Central t nd1·fo. un quebranto· 
y obre iodo, este propósito fundamenLal: el Ban o observó desde 
lo pri~t,el'OS · ie~1pos qne para hacer más efectiva s t1 polír~ea ele 
re?u1ac1011 tend:óa qi.¡e ven,d l" títulos en el público, en aquel pÚ• 
bl1co que no loma pape1e$ a orto ino a Jru•go pla.z . El Banco 
C nlral con ideró ·qu en el fu.tu.ro, cuando Jlegai-a a acumular 
una gran masa de títu l , l e ¡¡ervida d instrnrnento muy eficaz 
p~i::a. uctuar, n !auto erltr los bancos, sino pr;incipa lmente en el 
púbh o. Ad más, estos títulos ya le sirvi.et n al bauco en mucha 
oportnnidacles para a.cLtuir en la Bolsa, como vam a ver 111 ocu• 
pal'nos ele las openl.cim1es bursátil.es.~• 

Por Ciel' lO, que ~gu~u vez el Síndico del Banco C ntral que 
el repres~t?-Itte ItscaJJ1,ador del gobierno, objetó la acu.rnula. 

n~11_ de benefac10s_ ta n uantio o,, y hemos tenido la suerte que los 
1mslros de Hao1end.a apoyasen al Banco y no e dejasen te'nttU· 

on la idea de apropiiltse µ ello . 1 de esperar que esa politicn 
pertl t1re. · 

Ultimamente, lw. e pocos meses, el Banco Central ha visto 
1'efotzada su capacidad de absoi-ción 011 otro 400 mill nes d 
_pesos, e.n la iguiente forma. Como ustr:des saben las inuent.e• . ' o ,.,..--, 
operac10nes d fümnciación de las oscoha:1 se h u heolio utili-
zando Cl'éd i lo en el Banco de la Nación Argent.ina; · t!} J1eg6 a 
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tener un crédito contra la Junta Reguladora de Granos de 1.000 
millones de pesos. Preocupado por esta situación, el Gobierno ob-
tuvo del Congreso una ley por la cual se pagaba al Banco de la 
Nación 750 millones de títulos y el resto en bonos amortizables 
del Tesoro. El proyecto del Poder Ejecutivo era un proyecto muy 
conservador: establecía que el Banco Central podría adquirir o 
caucionar esos bonos solamente cuando el Banco de la Nación 
sufriera un retiro de depósitos. Pero como suele ocurrir, estos pro-
yectos prudentes corren el riesgo de transformarse en proyectos 
imprudAntes. El proyecto del Ejecutivo fue alterado en tal forma 
que se llegó a autorizar al Banco Central a comprar esos títulos 
o a caucionados hasta la cantidad de 400 millones.4

• 

De manera que el Banco de la Nación hubiese podido ir en 
cualquier momento a pedir al Banco Central 100, 200 ó 400 mi-
llones de pesos para ampliar su base de crédito. El ministro de 
Hacienda, al comunicar esta medida al Banco Central, le reco-
mendó aplicarla en la forma que el gobierno había propuesto; pero, 
de todos modos, una recomendación de esa índole no tiene sino un 
valor circunstancial y transitorio. Así, que se nos ocurrió la forma 
de cancelar esta amenaza pendiente, diríamos, de emisión, vincu-
lándola a la operación de repatriación de la deuda, en esta forma. 
La cantidad de libras bloqueadas llegó a ser muy importante el 
año pasado. En un momento dado calculábamos que a fines de 
1943 alcanzaría 56 millones de libras esterlinas, cantidad enorme 
para nosotros. Entonces se decidió repatriar una buena parte de 
nuestra deuda pública en la Gran Bretaña y para hacerlo el Tesoro 
propuso al Banco de la Nación, y éste aceptó, canjear los 400 mi-
llones de bonos redescontables por 400 millones de bonos no re• 
dt,scontables en el Banco Central, pero con un interés un poco 
mayor y de liquidación más fácil porque eran bonos a corto plazo. 
El gobierno llevó los 400 millones de pesos de bonos así adqui-
ridos al Banco Central y éste los compró y dio al Gobierno los 
400 millones de pesos. Salieron por una ventanilla y entraron 
por otra al entregarlos el gobierno en pago de un equivalente de 
libras bloqueadas. El dinero salió, pues, y se canceló inmediata .. 
mente, con lo cual se destruyó esa posibilidad ds conseguir dinero 
mediante la entrega de bonos. Y en el activo del Banco Centra1, 
en fin de cuentas, se han sustituido 400 millones de libras blo-
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queadas por 400 millones de títulos, contra los cuales el Banco 
Central tiene facultad de emitir ceriificados de participación. 

Se aprovechó, asimismo, esa oportunidad para refundir las 
dos autorizaciones para emitir certificados de participación, de 
manera que el Banco Central puede emitir ahora certificados de 
participación, por 800 millones de pesos de valores nacionales y 
colocarlos también en el públ~co, según veremos más adelante. 

Con eso es posible que desaparezca, por lo menos por algu-
nos años, el certificado de custodia, salvo que sobrevenga un pe-
ríodo de gran aumento en los efectivos de los bancos. Con eso& 
800 millones el Banco Centra.i puede actuar holgadamente en la 
plaza. 

29. El Fondo de Divisas. - Para no crear fondos nuevos, el 
Banco Central también compró divisas con recursos del Fondo de 
Divisas. Este fondo se asemeja al Fondo de Igualación de la Gran 
Bretaña, y está alimentado por recursos del tesoro: producto de 
empréstitos que todavía no se gastan, recaudaciones, distintos fon-
dos del Tesoro y de reparticiones conexas con el Tesoro. Cuando 
compra cambio de los exportadores, el Banco Central en lugar de 
crear sus propios fondos, sus propias obligaciones, acude primero 
a los recursos ya existentes en el Fondo de Divisas y los invierte 
en comprar ese cambio. Las divisas así adquiridas están fuera de· 
los balances del Banco, lo cual tiene la ventaja de permitir man-
tener confidencialmente ciertos movimientos de divisas, cosa im-
po11tante en algunos momentos. Estos fondos del Gobierno están 
invertidos a la vista en divisas. Cuando éste gira sobre su cuenta, 
el Banco Central toma para sí las divisas y paga al Gobierno su 
equivalente 5

•. Cuando el Fondo de Divisas no tiene suficientes re-
cursos, el Banco Central las compra directamente, figurando en-
tonces en su balance. Y por esos fondos que el Banco Central 
suministra para ampliar el Fondo de Divisas, ha cobrado 3 por 
ciento de interés hasta el año 43. Llegó un momento en que los 
recursos creados para pagar ese 3 por ciento eran insuficientes, 
y el Banco Central propuso al Gobierno reducirlo fuertemente. Se-
estableció entonces una comisión de 3/4 por ciento sobre las ven-
tas de cambio en el mercado oficial. De ahí salen los recursos-
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para pagar com1s10nes a los bancos por sus intervenciones en las 
operaciones de cambio y para pagar los intereses sobre los fondos 
usados por el Banco Central en la ampliación del Fondo de Divisas. 

39. Repatria.ción de la deuda en dólares. - Llegamos ahora 
a la tercera forma: absorción de fondos en la fase ascendente, o 
sea, la repatriación de la deuda. El Banco Central se impresionó 
en esos años de ascenso porque era demasiado violento y aconsejó 
al Gobierno destinar una pa,rte de las divisas a repatriar deuda en 
dólares en Estados Unidos. El Gobierno acogió con mucho interés 
la idea, persuadido de que esta operación ( que seguía a felices 
conversiones hechas en Estados Unidos), aumentaría en el exte-
terior el prestigio financiero del país y le permitiría recurrir nue-
vamente al mercado en épocas de escasez, cosa que no se vio com-
probada por la realidad, porque cuando necesitamos nuevamente 
el meucado, éete ha;bía desaiparecido para los países deudores. 
Además de razones circunstanciales, el Banco Central quiso apro-
vechar el exceso de divisas para reducir la deuda exterior y ali-
viar en los años sucesivos el balance de pagos. Al mismo tiempo 
se cancelaba poder ele compra en manos del público y, simultá-
neamente, fondos bancarios. 

Se hizo así una repatriación por 375 millones ele pesos, para 
lo cual el Gobierno emitió un empréstito de repatriación de 200 
millones que se colocó en el púhlico, aprnvechó divisas adquiridas 
con los fondos de las letras em~tidas anteriormente por el Banco 
Central para recoger fondos y acudió también a recursos del Fon-
do de Beneficios de Cambio. Esta operación fue imitada luego por 
la Municipalidad de la Capital y por la empresa telefónica de 
Buenos Aires, con lo que se sobrepasó la medida: se ofrecieron 
demasiados títulos en la plaza y, como veremos a su tiempo, se 
originó una sensible congestión. En esa forma se hicieron en la 
fase ascendente repatriaciones de valores por cerca de 500 mi-
llones de pesos y eso, unido a los 860 millones, si mal no recuer-
do, que absorbió el Banco Central, da una idea de la intensidad 
con que en esa época se recogieron los fondos sobrantes. 

49. Influencia del Banco Central sobre los bancos. - Y, por 
último, la influencia moral del Banco Central. El Mensaje del 
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Poder Ejecutivo sugieJ·e al Ba11co Central la conveniencia de obrar en la plaza no solarneute OH te insb-umeuto de abRor ión, ino también por u in-fluencia directa sobre los bancos. Sucedió que, a pesar do la enérgica poltí:ica de abso.rc ión, tentó a los bancos las colocaciones fáciles que surgen en esos momentos de ascenso y de bonauza: préstamos para compra de inmu ebles, construccio-nes. J'inauciadones indu triales, etc. Así se desarr U' en el Bue-11 s Aires do ella 'poca una com petencia r11uy aguda entre los hancos. Aún loe mtí - erio de la plaza mandaban a visitar n clien-tes nuevos ufrecicndo su crédito en competencia con los ulros v 1 ajando cada vez má los tipo~ de interés. Esto preocupó seri¡-m ute al Bnnoo Cenlrnl, primero por razones monetarias, ya que ello podía COJ1ducir a twa expansión inconv niente y a operacio-nes nrri guda!I y, luego porque conociendo, como conocía, la si-tuación de lo bancos, estuba persuadido de que no era el tiempo más propicio para disminuir las ganancias y entrar en operacio-nes arriesgadas, ya que aún 'había muc'hos quebrantos que sanear. 
Así es que el Banco Central llamó a los principales bancos, comenzando por los que estaban representados en su Directorio, les planteó este problema y les aconsejó coordinar su política y concertar en convenio entre ellos comprometiéndose a no bajar la tasa de interés más allá del 4 por ciento. Esta idea fue recogida con mucho escepticismo. Los bancos importantes manifestaron en los primeros momentos que considéraban totalmente imposible que Pn la plaza de Buenos Aires se pudiera cumplir un convenio de e ta naturaleza que 1a onip tencia se uiría a,un cua ndo ahora en forma cncub.ierta, a p sa1· de e1lo el Banco insistió y 1tgirió a ]05 bancos probar esta polili a, comprometiéndose a au pioiarla y ·1 liacer las ved.ficacioned ne e ul'ia por intermedio de la htspccoión Úe Bancos. La medida se defendió con tal determinación, qne lo,; bancos se resolvi eron a firmar el convenio en condiciones expe-rimentales. Al caLo <le unos cuantos meses se convencieron ele que andaba bien. El Banco Central se preocupó de verificar en sus inspecciones, ya sea generales o especiales, el cumplimiento del convenio, de n~coger discretamente cualquier denuncia y hacer la, r:omprobaciones, y todos los bancos se convencieron de que era 
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un medio de ordenar la competencia. Así, el convenio se prorrogó 
d . G• y ue:1upareció esa forma e competencia. . Además de los propósitos que el Banco Central ha persegmdo con esta política de regulación de los tipos de interés, había otro: nos encontramos en las primeras inspecciones con que había ban-cos, y algunos muy importantes, que tenían una proporción muy pequeña Lle capital y reserva con respecto a sus obligaciones. Al-gunos tenían apenas el 4 o el 5 por ciento. Se les recomendó au-mentar esa proporción, para lo cual los mayores beneficios que los bancos obtuvieron con esta medida fortalecieron su posición. El Banco eut.ral, por lo general, ha indicado a los bancos la conveniencia de no pagar dividendos superiores a 5 por ciento, i' todos 'lrnn aceptado la de destinar todo el excedente de utilidades, primero, a sanear su situación, y luego, a constituir reservas. Es-pecialmente en algunos bancos extranjeros comprobamos eso: un capital muy exiguo en r elación a sus obligaciones. Sin embargo, hemos logrado, sin ninguna disposición legal, simplemente por medio de la persuasión, el co mpromiso de destinar parte de su, atilidades a aumentar sus capitales.~• 

Todas esas medidas se han ido logrando por persuasión. Y ahora puedo responder bien la pregunta del señor Cosío. Es cier-to que un banco encuentra más conveniente descontar un do~~l-mento al 5 por ciento que invertir fondos en papeles de abs~r.c1on de bajo interés, si considera que no tiene ninguna responsab1hda~ monetaria. Pero toda la política del Banco Central, desde sus pri-meros tiempos, fue la de inducir a los bancos a consider~r que no son una mera empresa comercial, sino una parte del sistema monetario con responsabilidades efectivas, y que en ciertos mo-mentos en que el Banco Central recomienda una política p1:udente de crédito ló hace inspirado en propósitos de orden colectJVo, en cuya reali~ación los bancos deben colaborar sin dejarse guiar ex-clusivamente por su interés. Pero el Banco Central no se desen; tendió, sin embargo, del interés de los bancos y no les recomendo privarse de hacer operaciones ventajosa s sin darl rs alguna com-pensac.ión para fortalecer su situación. Esta política de detener la baja del tipo de interés sirvió, sobre todo en los primeros tiem-
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pos, para demostrar a los bancos que el Central no veía el pro. 

blema en forma unilateral, sino que estaba dispuesto también a 
cooperar con ellos en una forma efectiva. 

Sin embargo, no dejamos de reconocer que el certificado de 
participación en los bonos consolidados no era un instrumento 

perfecto por cuanto no había nada en él que impidie·e que un ban-

co, n un momento dado, dejase vencer sus cerlilicados a lo!! 90 

día y obtuviese el dinero necesario para salir a ihacer nuevas 
operaciones de préslamo. Nada había dentro del mecanismo que 

no fuera la autoridad moral del Banco Central. Por ello éste con• 
ideró conveniente la colocación de ese papel en l público y no 

n Jos bancos, porque en esa forma éstos ya no son más los tene-

dorns potenciales del efectivo que el Banco Central les ha retirado. 
Supongamo · (¡ne el Banco Central encuentra que hay 200 millo-

nes de pesos de excedente. Si coloca los certificados en los bancos, 
retira los 200 millon,es· •p ro nada impide qu:e un banco, uando 

venzan esos certificados utillo el d inero en la expansión del r'. 
dito. Es cierto q_ue el Banco C ntral iempre puede obrar sttbiendc; 

los tipos de interés y atrayendo a intereses más altos el dinero de 
los bancos, pero on todo, esa política abre algunas puertas un 
tanto peligrosas. En cambio, si en Jugar de absorber esos 200 mi-

llones directamente d,~ los bancos, el Banco Central actúa direc• 
tamente en el público, recoge 200 millones de poder de compra y 

al mismo tiempo, 200 millon s de efe ti vo que sale definitivamen-
te de las arcas de ese bano por los heques ,que el p úblico gira 
para pagar al Banco Central. La p lítica, nton es es mucho má 
eficaz e independiente de la acción de los bancos. 80 

Pero no pudimos seguirla en los primeros tiempos del Banco 
Central por la sencilla razón de que no había un mercado a corto 

plazo, que ihemos ido formando con las letras del Gobierno. Hoy 

está formado, y :hace muy pocos meses el Banco Central ha salido 

a la plaza a colocar sus certificados. Pudo ihaber salido, desde el 
punto de vista técnico, tres años antes, porq!le el mercado estaba 

ya formado, maduro para recibir el papel del Banco CenLral ; pero 
como veremos al estudiar su política en la última etapa, no lo 
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• b acudir al mercado para co-h. e el Gobierno necesita a izo, porq-u o• 

locar sus propios papeles. n el desarrollo de la fase ascendente, 

Como hemo: dicho, :fectivo de los bancos, el Banco Central 
conforme va creciendo el -. d dinero de manera que si ve-
f , apeles y va recog1en o , 

-0 rece mas P t s con que oscila en torno a 1 r d efectivos encon ramo 
mos a mea e · d.' d durante ese período crecen 
una horizootal; los me ws 1· e Pªjº o y divisas a pesar de una 
con menor intensidad qu~ l_a meal e orl 1 Banc; Central no da 

ligera expans_1on ' . f ·or a la transformación e · • del credito a a cua e d 
. ta . porque es m en 

mucha impor ncia, , . d h •En la medida en que 
. depos1tos e a orro. 

rlepósitos corrientes los de ósitos de ahorro no crea nuevo po-
aumenta el volumen e p e los réstamos, porque, por un 
der de compra con el a¡mento d or 1os depósitos de a:horro y, 
lado, se absorbe poder e co11:~~~ p de manera que dentro de esos 
por otro lado, se crea con el ere i o; . , del crédito durante la 

h bJ. etado ierLa expans10n d' 
límites, no , emos o j a rirncipalmente, que los me ws 
fase ascendente. Es lo que eicpl ,c ' pl ro y las divisas. Así, pues, 
de pago hayan crecido men~s Jue~ :Oa razón para que las im-

en 1~ fase a cendente n :; or f ntensidad que el oro y las 
portao1ones attD1entaran . con . y d awn nto de 111 

última mstanc1a, las eng n ra un 1 
divi as, que en . En esa fase a ce)1de11Le, pues, e 
cantidad de m dios_ d_ P1~go. 1 política que primitivamente se 
Banco Central logro iea izar a 

había propuesto. 1 , . conversación qué ocurre en la 
Vamos a ver en a prox1ma . apartarse de la política 

fase descendente. Ahí el Banco empieza ª·r con lo cual entramos 
• 1, había propuesto segm , 

qne prev1am n e se 1 1 . , de nuestros conceptos mo-
en la segunda ,etapa en a evo, ueton 
netarios. 

(28 de enero de 19#) 

SEGUNDA ETAPA: LA DE TRANSICION 30. z 
. l fase ascendente en genera . -

19. Política monetaria en a l l't ' a de regulación mone-
. ' t rior sobre a po i ic 

En la conversac1on an e . , h bía pasado en nues• 
taria interna, dijimos que su concepc1on . a ' 
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lro país desde que el Banco Central comienza a funcionar, por 
tres fases distintas. Explicamos en ella cómo se desarrolla ini-
cialmente, prec isame.nte cuando el Banco Central se ve por la pri-
mera vez ante m1 el lo económico. Vimos cómo durante la fase 
ascendente el Banco entra.l igue una ac tiva polilica d absor-
ción de ·ondos mediante sus certifioado$ de pa1-ti ipaci6n, el F'on-
do de Divis.is, l&. r patriaci6n de la deuda y, a<lemá 1 con u ,1 ión 
moral obte Jo bancos, recomendándoles cautela en .. la xpan ión 
del •r'<lito y fa ·uru11doles la coordinación de u política, alliipi-
ciando un 0011vonio de lasas mfnimas de interés. También v.imos 
c¡ue sa política bahía logrado us propósito durante la fa e as-
cendente evitando que •l aumento de los efe ·Livos de los • tabl.e-
i rn iento d ·i·'dito Jle·tiu,a a la •xpansión de süs operneionc de 

pr' l11mo; de tal ll 1·ta que en esa fase n crea mayor cantidad 
de poder de eom¡ 1·1:1 qLie la que prev.iene del movimi nto del ba• 
lance de pag s, sea, d Jas exportaciones y de las inv 1.-siones de 
ca,pital. Ante bien la cantidad d medios de pago qm: se crea 

iníerior ,en virtud de su neutralización que se opera por medio 
tl lo tlepósitos de al:io1sro que or en en a fas ascendente. Por 
lo tanto, la importacjones tendieron a aumentar n ella en Jorm11 
<:Ol'.l' lativa a la divisas inco.rpo.rada al país, divi sobre las 
c1H11es ér 6 1a antidád a1-liciona l de medios de pago. 

2Q. Comirmzo de ttna fase depresi'IJa. - Vamos a entrar ahor11 
al examen de la segunda eta,pa 11 r.I desenvoJvirniento de las idea 
monetarias del Banoo f.entral. S · trata d unu ,~tapu de b·uusfoión 
et't que la i,d-Ms p1fo1itivas no a Lúau ya con 1u misma Juerz{i y 
se empieza, por t,ant , a l'econslderar la <polítics en vista del giro 
(Jlle toma la rea lidad. En la egunda mitad de 1937 comienza la 
.fase descenderu d 1 iclo; la industria del país la conslruccio-
11 y la actividad e onómica g u rn l, se desanolJaba:n en .forma 
satisfoctol'.ia . Mas al com uzar la e ntracción del poder de com• 
pi-a en la fa e de ccndente, e~as acLividades empiezan u resentirse 
de acueru,o e t1 el fenómeno per!ectamePt compxobaclo de qtie pa.ra 
reducir las importa iones es necesario rndu ir on mayor ampl i-
ti1d eJ volumen le 1a actividad económica interna seg1í11 vimoR II l 
explicar el movjmiento clolico en .gP-n .ral. El Banco Central, al 
iniciarse este fenómeno estaba más bie11 predispuesto a conside-
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rar esa contracción de la actividad económica intema como un 
acontecimiento lógico y natural, indispensable al mismo tiempo 
para reducir la importación y establecer el equilibrio en el ba-
lance de pagos. 

Pero a medida que se desarrolla la fase descendente, empe-
zamos a observar ciertos elementos expansivos en el cuadro mone-
tario: en primer lugar, el Banco de la Nación Argentina comienza 
a d·esarrollar sus operaciones de crédito agrario en virtud de una 
uueva ley que dicta el Congreso Nacional; más tarde, a fines de 
1938 es necesario volver a comprar excedentes de trigo, lo cual 

' , d requiere también cierta política expansiva; y mucho mas tar. e, 
en 1941, el déficit del presupuesto, resultado, en parte, de la m-
fluencia de la guerra, también lleva a la dilatación del crédito. 

¿En qué consisten esas operaciones del Banco de la Nac~ón? 
Debe recordarse que al inici-:1rse el Banco Central y el Instituto 
Movilizador, •se sanea a fondo al Banco de la Nación, razón por 
la cual se encuentra, después de muchos años, libre de la carga 
opresiva del redescuento y de los préstamos al Gobierno y en con-
diciones de dedicarse con intensidad a sus funciones específicas de 
::iyuda a la agricultura, al comercio y a la industria, que en vir -
tud de las otras operaciones se había visto forzado a desatender. 
Es natural, pues, que al encontrarse con efectivos abundantes ( al-
rededor de un 25 % de efectivo con relación a sus depósitos), el 
Banco de la Nación acogiera con interés las operaciones agrarias 
que la nueva ley le permitía realizar a plazos mayores que los 
habituales y operaciones de distinta índole destinadas a favor~er 
al productor agrario. En esas condiciones, el Banco de la Nac10n, 
en plena fase descendente, empieza a utilizar el dinero que ante3 

haLia invertido en los certificados de absorción del Banco Central 
en incrementar sus préstamos. 

Y es ahí cuando nos encontramos, por primera vez, frente a 
una nueva realidad, planteándose esta pregunta: ¿debe insistir el 
Banco Central ante el Banco de la Nación en que postergue esas 
operar,iom:s y no siga incrementando con ellas el poder de compra 
de la campaña que, naturalmente, disminuía porque eran meno• 
res las exportaciones? 
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39, Estabilidad interna y equilibrio del balance de pagos. --
En otros térmÜYJs, ¿debe contribuir el Banco Central a que se com-
prima la actividad económica interna y lograr así el perfecto 
equilibrio del ba'1ance de ,pagos, o debe dar preeminencia a la ac-
tividad económica interna y buscar otros resor tes para actuar so-
lJre el balance de pagos? Tal fue la cuestión que se nos planteó a 
partir del segundo semestre de 1937 y, con tanto más fuerza cuan• 
to más aguda era la fase descendente. No tarda en comprender el 
Banco Central su responsabilidad interna frente a la situación eco• 
nómica y sobre todo, frente al hecho nuevo en la vida argentina 
de una industria que trabajaba afanosamente desde hacía pocos 
años. Se inclina entonces a proteger la actividad económica in-
terna y recurre nuevamente a las medidas de control de cambios 
para evitar que el nuevo poder de compra que crea el Banco de 
J.a Nación para ayudar a las actividades agrarias y que luego se 
propaga por los distintos sectores de la economía, no repercuta 
sobre las importac10nes, sino que siga circulando dentro del pro-
pio mercado local. 

Tomada esta decisión, el Banco recomienda al Ministerio de 
Hacienda que vuelva a usarse el permiso de cambio como instru-
mento restrictivo de las importaciones. Recordemos que en la fas,, 
ascendente el permiso había perdido tal carácter, para convertirse 
en un instrumento de política económica que facilitara la aplica-
ción de los convenios de pagos celebrados por el •país. Además., 
recomienda al Ministerio sacar del mercado libre de cambios las 
importaciones que hasta ese momento se podían hacer sin permiso 
de ninguna naturaleza, para llevarlas al mercado oficial, sometién-
dolas al mismo régimen de permisos de las otras importaciones. 
Esto significó un paso atrás en el concepto que se tenía acerca del 
mercado libre de cambios. Al -examinar con un espíritu crítico 
:as medidas de control de cambios, que hasta ahora nos hemos li-
mitado a describir, examinaremos aquella medida. Por cierto que 
al dar este último consejo, el Banco Central tuvo en cuenta el vo-
lumen considerable que las importaciones habían adquirido a tra-
vés del mercado libre de cambios, pues llegaron a 335 millones 
de pesos en 1938. 

En fin, nos vemos nuevamente frente a los hechos concretos 
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gue nos llevan a a.;fronlar UJ1 mal necesario •para _prevenir males 
mayores. El Jfan desde luego, no entra en este camino JS Ín aier-
tils reticencias y vacilaciones de la uuales d~ una c:lara idea fa 
Memoria de 1938. Al .refeci.rse a 1as oper~ciolles d r"dito agra, 
rio, a.firma qu,e ''no s ha tratad en realidad. de w1a mayor de• 
niapda de créuito 1101:mal por las actividades económicas del país, 
sino que ha sidt) más bien el resultado de la aplicación de la 
Ley de Crédito Agrario, los adelantos requeridos JlOl' las compi:as 
de la JU.nta Reguladora <le Granos y las necesidacle liscale-" 
(pág. 22) 48 , _Egto a mru1enI de udv,e1item·fo ele que_ nos ' Lamos des• 
viando de la polilfra que ante-s se habíoa prCccon11.ado de adecuar 
estt.ictamente los 111edios de ¡:iago al vohlll1en de negocios haciendo 
bajar aquéllos ouando éstos disminr1yen, pero sin tratar de iuiluir 
sobre el volumen de negocios. 

Y a continuación se señala que "en virtud de este hecho, la 
declinación cíclica en la cantidad de medios de pago ha sido in-
ferior a 1a t¡ue lmhiese correspondido a causa del eg.re o de divi-
sas ( reconociéndose que) así e ha contribuido, sin duda, a ·man-
tener la activ·idad económica int rna en un nivel relativamente 
alto, si .s tiene en cuenta la fue~te contracción de las exportacio-
nes. Pero a la vez, e ha propendido, como era natural,. n q,ie las 
importación contü,úen 'tambi'p co:r1 un volwnen elevo.do a tal 
punto qtt-e . .. han llegado a constituir Ll'no de los ,footores vrb1ci• 
pn:l del desequilibrio del balance de pa•gos", (,pá,g. 22 ºª. Luego 
se cxpli an las medidas restrictivas sugeridas al Gobierno, agre-
gáodo.se que "es l.ógico esperar que como está sucediendo, el po, 
der adquisitivo que delJido a ello (a la · restri ciones de las im• 
_portaciones). no puede ytl. estimular clesproporcionarlaufente a 11 
importación, se 'lesviará en gran parte ,hacia l¡1. indu tri-a en la 
med id¡¡. en (fU · no e t:rnn11fo.m u en. 11horro y que este ahm'l'o no 
se emplee por los bancos. Por con iguiente, esta industria, que de 
otro modo stLÍiiÜ-Ía l'On ttna inten~idnrl mucho mayor. . . los efec-
tos de una exportación muy menguada, no solo podrá mitigar en 
grado apreciable tales consecuencias, sino que en algunas de sus 

üS Véase pág. 82 de esto li'bro. 
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ramas es capaz de alcanzar el desarrollo de sus buenos tiem. pos" (pág. 23) .00 

. En seguida se_ h~c~ una preven ión cautelosa acerca del pe-
ligro que .P dría sigmfrcar una eJq)ansión excesiva de esa indus. 
tria, ~dvirtien~o ~ue pasa.do d pw_1to en que ella trabaja a plena 
capacidad, sena imp.ruJenLe alentar u ampliación mediante 10

8 ' t b . " 1 pres amos ancanos : e , momento -se afirma- no es propicio 
Pª!~ ello, pues, por un lado aumentarían las inmovilizaciones de 
re~i lo Y, por ? (ro, ~e llegari~ a u.nn inconveniente sobrecapila1i-

1.ac_16n, a ~n~. lllvt:r 1ón e1CC&1vrt en plantas industrial s, 'bajo el 
estimulo fictic io de 1m poder adquisitivo que, al volver 01á tarde 
a su cauce y volumen, Jlatnralea plantearía un grave problema de 
•11 petp1·od11 ión" ( póg. 23) 10 se ven. pues, las reserva, con que d Banco C ntral acep ta esta (tuaoión rea la al pa.ís por la fase 
desoendent y Ja expansión del crédito, 

A renglón seguido 1a misma Memoria comenta la nueva in-
terpretació11 que podría darse a la polHica monetaria : 1)

0 
todo lo 

q~e se •h_a dicho. , : . e desprende que 1n p líti a moneta ria t>uede 
p1opone1 e dos ohJeti vos .frente al desartolJo del ciclo económico. 
El ~rim~·o consiste en e vitar gue la expansión del Tédito acentúe 
la mtens1 dau de los movimienlos ondula torio y conduzca en J 
balanc~ de 1,agos a un desegnilibrio lanto más :fu i'le cuanto mayo~· 
haya sido n a forma el sobre-crecimiento de la iuipo1,tacio-
nes" ( págs. 23-2<,1.) 70

• Este es el concep(o al ual se ati •ne primiti-
vam_en _re el Ba_11c Central. 'El segundo bjet¡vo va más lejos. o 
se linuta a eVJ l·ur ·que estas Huotuaciones s a entúeu siuo que se 
propone, ademá , recludr su amplitud y disroin1,J.fr la intensidad 
c~n. que vnrfa la 1 tasa del poder adquisitivo durante el proceso 
cicüco, para atenuar las consecuencias de tales variaciones obre 
el volum~n rle 1 lividad económica interna" (pág. 24,) 10• E;,rpr"· 
sa a conbnuac10n que pal'a retirar con ese objeto poder adqui iti-
"? en la fase ascendente s indispensa ble poder coloca1· los erli• 
Ílcados n? y~ e'.1, los ,~ancos, sin?, en el público, y a p opósito hace 
esta cons1de1ac10n: la col ac1on de estos pape le en los banco' 

r.o Véase pó¡¡. 83 de e2tc Jibru. 70 Véa~e pág. 84 de este ]ibro. 

402 

LA POLÍTICA MONETARIA INTERNA 

t. 11 t da la eficacia necesaria, según lo ha confirmado la prác-no ie e o bl d 1· . d tica, porque es una inversión transitoria, suscepti e e 1~u1 a~se 
en breve plazo, si se desea colocar los fondos en ~tra~ mvers10• 

" ( ' 25) 71 Por eso prefiere el Banco Central 1r directamen-nes pag. • · . . l 
te al público y retirar el dinero de sus manos e. md1rectamente __ e 
efectivo de los bancos; pero para ello se reqmere la formac10n 
de un mercado a corto plazo que estaba en esos mo~entos en su 
· · · " r· lo cual no era posible practicar inmediatamente esa miciac10n, po 
política. . . . 

En la misma Memoria del Banco Central se sug~~re la 11~1po1• 
tancia que tendrh en lo futuro una gran acumulac10n de titulos 
de propiedad del Banco ( de los cuales ya tenía 50 millones en 
ese momento, y tiene 100 actualmente) , ~ara pod er usarlos ~o~o 
masa de maniobra en el momento necesano, para abs~~ber dmern 
de manos del público y reforzar de ese modo su 1poht1ca de neu-
tralización de poder d~ compra.72 

Así se pasa por los primeros tie~?os _de la fase descendente 
hasta que a fines de 1938, según ya d1Je, tiene que volver a c~1;1-
prarse excedentes de trigo, lo cual comporta una nueva expansion 
de crédito, una nueva incorporación de poder de compra que sus-
tituye al que va canceland? ~l déf~ci~ del balance de pagos,_ co~ 
efectos monetarios y econom1cos similares a los de expanswn 
anteriores, pero con esta particularidad: en el. presente caso el 
control de cambios permitiría desviar esos medios _de pago_ a h 
industria sustrayéndolos, en cierta medida, de las 1mportac10nes. 

Se le plantea al Banco Central este nuevo problema. El Banco 
y el Gobierno ,se hallaban en absoluto acuerdo en cuanto a la 1~e-
~esidad y oportunidad de comprar esos e_xcedent~s de granos: m: 
vendibles, por el momento, en el mercado mtern~c10nal. Pero, ¿,q~e 
habría sucedido si el Banco Central hubiese temdo una f?rma dis-
tinta de pensar si por ejem,Plo, hubiera creído inconvemente esta 
política del G;bi:rno? ¿ Qué argumentos ha~ría . presentado pa~a 
oponerse a ella? ¿Habría sostenido la convemenc1a de una depre • 
sión agraria e industrial para equilibrar el balance de pagos Y ase• 

71 Véase ipág. 85· de este li bro. 
70 Véase ·pág. 86 de este libro, 
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gurar la esitabilidad monetaria en forma ll'&tw·al y espontánea a 
expensas de la actividad económica in.tema? Basta plantear CS"e 
problei_na ~ara darse cuenta de la iru_posibilidad práctica y la in-
conveniencia de sugerir semejante orien tación. Es te OLtevo !Je-
cho el ~ue continúa promoviendo la evolución de los con eptos 
monetar'io de] Bunco entra! frente a la Tealidad económi a de! 
-rais. Po¡· ierto que la experiencia nos demuestn1 cri1e estas inter-
feren~ias tle la p<>~tica financie_ra del Gobierno en la política mo-
netlma no llevau siempte la misma dirección que en el caso pre-
sente, en que ya estaiba iev;olucionando la política monetarfa. La 
expei·iencia ta~ién nos demuestra que un Banco Central no puede 
orltra.rrestar ru oponerse a la orientación financiera del Gobierno 

ya CJ::e sólo d.i pone de su autoridad mora l -y de su foerza de per: 
sua.sion, pti.llto esto que tiene un gi·an in ter' , egún lo J1emos visto 
en la práolfoa para el desarrollo adecuado de la polHica maneta. 
1·,ia Y sobre el cual me permitirá volver cuando estudiemos los pla-
n de acción fu tura. De paso afinnaré esta convicciól'I : conside-
rando la po.lítica financiera del Gobierno como un heoho que el 
Banco fill.lral no puede alte.rirr po¡· su propia decisión ' te se en-
cuentra dentrq de un régimen_ de ontrol en mejores condiciones 
para s~c1u- de ese hech el máximo de ventajas y reducir las per-
turbaciones hasta donde ea posible, que denb·o de llno de patrón 
oro o de moneda dep¡·ec.fodu. Anticipo la idea, reservá.ndom la 
opo,rtunidad de tratar de demostrar la verdad de este aserto. En 
~ te ca o concreto que estamos considerando lo que permite pre-
cisamente afrontar esa situaeió11, es el control de cambios, y aquí 
e11tramos en la ietcera etapa del p,msamiento monetario del Banco 
Central. 

31. TERCERA ETAPA: LA POLITICA 
EXPANSIVA DEL CREDITO 

19. Perturbaciones iniciales de la guerra. - Esta tercera eta-
pa nos lleva decididamente hacia adelante en la aplicación del 
concepto moneta,rio que se iba desal"J'ollando en la etapa de tran-
sición. Ea la guerra la que nos lleva con sus primeras consecuen-
cias, a definir o1atamente Ja política a seguir. 
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En los primeros momentos, desde luego, la guerra se mam-
fiesta con un gran sacudimiento bursátil, con grandes pre~c~pa-
ciones en los bancos, que temen la repetición de los acontec1mien · 
tos que se :habían producido durante la guerra anterior. El _Banco 
Central interviene decididamente en la bolsa, compra cantidades 
considerables de títulos y restablece la calma en pocos días. Lo 
mismo sucede en los bancos, a los cuales les ofrece ilimitadamen-
te el redescuento contra simple presentación de papeles; para man-
tener la confianza pública, les recomienda, al mismo tiempo,_ el 
máximo de prudencia en las restricciones de crédito que ya hab1an 
comenzado en algunos establecimientos. 

Ese poderío inicial de riesgo de contracc!ón, _t~nto_ bursát~l 
como monetario, dura muy poco tiempo y la s1tuac10n tiende ra•• 
pidamente a normalizarse desde ese punto de vista; pero desde 
~tro comienza a tomar un giro inquietante. En efecto, 1940 fue 
par¡ nosotros un año de grandes preocupaciones. Desciende inten-
samente nuestra exportación por la pérdida de los mercados eu-
ropeos; y se desvían fuertemente las importac\~n~s. ·~acia Estados 
Unidos, planteándonos un serio problema d~ defic1t en n~estro 
balance de pagos de divisas libres", expresión que ya_ habiamo~ 
comenzado a usar desde el momento que la Gran Bretana empezo 
a bloquear nuestros saldos favorables. A tal punto llega la grave-
dad con que se insinúa y se desarrolla esta situación'. que para_ 194,1 
preveíamos un déficit de 500 millones en nuestro mterca~b10 con 
la zona de divisas libres, principalmente con Estados Umdos. En 
la situación económica interna se perfilan con claridad síntomas 
de declinación en los negocios y especialmente en las construccio-
nes, que en nuestro país tienen una importancia fu~damen~al; es 
la principal industria e influye no sola~ent~ a las mdustnas co-
nexas, sino en toda la actividad económica mterna. 

Ante tal situación, el Ministerio de Hacienda, ocupado nue-
vamente por el Dr. Pinedo, creador del Banco Central, trabaja_ de 
común acuerdo con éste para elaborar un vasto plan de reactiva-
ción económica, basado en una política monetaria decididamente 
expansiva, pero aplicada dentro de un circuit~ monetario contro• 
lado en sus conexiones exteriores por el mecanismo del control de 
cambios. 
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2 '?. El plan de reactivación económica 
~u e] concepto de que e _posible esthnula1· . - ~s~e plan se basa 
mye l1t0do e11 cicrtBs zona d ll . 1a ac t:iv1dad económica 
d · d · 5 e e a cantidades ¡ d d 10s e pago para est· l . 1 1 , . moc era as e me-
b . imu IH a cema11da mte.r A • .. 

1erno, compartido poi· el na 'e 1 .'"ª· JIJ,ICJ() del Go. neo ent ra 1 • en ese momento ante el el. ' e pa.1s se 11contraba 
consigo los grandes ex.cele ~grod de las consecuencias qu h·aerían 
agrado, preocupación en L~des 1 e p roclu~ros invendibles: malestar 
du fl•ia y u Ju ocuuacióu de 1ª 11 • cadmdpa a, repercusión en la in-

t · • • as crn a es· ·n sínte · d pos rac¡ou e onómic.1 "'ene al ti'! 1 . . sis, amenaza e 
tificar que la indu 1 .-~ • " ~O terno cons1deraha difícil jus-
d s n ,L Y la 11ctlv1dad e • · d ujera c:n ese mon1 nto d . onomica el país se re-

. . , cuan o Justamente JJOd , ma~mo de intr.n8.ldn d para ]' l'lll operal' con el 
p,1rte de los sup u· c?n la producción interua gran 
tación. Por entonces ~y;uf yb~ no _veman por conduelo de la impor-

1a 1a smtomas de de . Cl .6 mente cuando había mu h t. b . o 1pac1. n precisa-
mía nacional para, co te· o. ia ªJº1 que hac r dentro de lo econo-
d . . n 1an estar as grn . 

ismmución de las . . ' ves consecuencias de la 
unportac1ones Este n l . 

en el proceso económico • . 1 o es un ma intrínseco -s expresa ,a e · d . 
en la forma en que el pro es f . n egm a-, srno un mal 
de compra y la demand o . uncioua. Cuando declina el poder 
d.e 1a actividad de a . "e pi·opag_a la depr sión de rama a rama 

' negocio a nen-oc10 cre·1 d . 
vos deso upados que 1 . • t, ' ' 

11 0 contrnuamente nue-
d , rnsm1Len cou mayor arnplit j ¡ 

to epresivo. Es una ira ! . m movimien-
El propó ito le] esppJa qued e va et1cog1endo progresivamente. 

• · u eia otener el movi · t d l 
pnmero, e invertir1o rlea¡:,ué D . mrnn ° e a spiral 
rtas p~·opioias de- 1 ~- a1 JlOdet· <le compra a ciertas zo-

a economia para que . l 
seguir encoi>:ié.ndose haci·a d t esa espira , en lugar de 

º , en ro se d l · 
extend iendo grad ualmente 1 '.º . esenvo viera hacia afuera, 
ramas de la economía inte/ mov1m1ento expansivo a todas las ·e· na. 

¿ omo JJevar a la práctica esta I' · . 
.formas: número · l po It1ca expansiva? En tres 

l v ' po1 a compra de los ex d t d 
o amente de trigo sin d · , ce en es e cosechas, no 

¡¡omurfo qne se pr t l e ma1z, que ya se agregaba al cu1tdro 
l . JJ 8 Ja en esos moment . [ 

p tos planes de construcci, . os , segunc o pc,r um-
la índu tria. on' Y, tercero, por lli. Iiuanciación de 

.En cuanto a los gastos públicos, 
Y contrariamente a lo que 
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se había heoho en la anterior depresión de la crisis mundial, se 
adopta esta actitud: la contracción violenta de los gastos, ya sea 
por reducción de sueldos, o del número de empleados, o por la 
limitación de las obras públicas, había agravado el problema, 
creando nuevos desocupados e incidiendo desfavorablemente sobre 
la industria, las construcciones y la actividad económica. No se 
trata, a juicio del Gobierno, de hacer lo contrario, de acrecentar 
los gastos de la administración, sino de acrecentar los gastos en el 
campo de la economía privada, sin preocuparse momentáneamen-
mente del problema financiero. El problema financiero se resol-
vería fácilmente a medida que la economía se recuperase dando 
al Gobierno mayores recaudaciones y mejores oportunidades para 
percibir nuevos impuestos. Se piensa, por ejemplo, gravar los ex-
cedentes de los beneficios ,que la reactivación económica produce 
a la industria. Primero la economía, se dice; después las finanzas. 

En cuanto a la construcción, si va bien -se dice- todo lo 
demás irá bien. Aserto que tiene un gran fondo de verdad en nues-
tro país debido a la importancia considerable de la construcción. 
Ultimamente las cifras del valor de todas las obras privadas y 
públicas han llegado a cerca de 900 millones de pesos, lo cual 
da una idea de la magnitud de esta actividad. Por otro lado, se 
observaba con justa razón, que no •había peligro alguno en la reali-
zación de un vasto plan de construcción de viviendas modestas 
para empleados y obreros puesto que la demanda era considera-
ble y crecía de año en año con las nuevas generaciones. No había, 
pues, el peligro de superproducción, toda vez que resolviéndose ati-
nadamente los problemas técnicos y económicos que plantea la 
construcción, se pueden hacer casas a precios moderados y en con-
diciones favorables de crédno. El desarrollo de este plan se basa 
en fa posibilidad de utilizar una gran proporción rlA materiales 
nacionales y no extranjeros. 

En cuanto a la industria, el programa del gobierno se basaba 
en esta consideración fundamental: precisamente las épocas de 
mayor desarrollo industrial en la Argentina habían sido la crisis 
mundial y la primera guerra europea, o sea, cuando el país se vio 
forzado a industrializarse para suplir lo que no podía importar. 
Se presentaba nuevamente esa oportunidad y el Gobierno estaba 
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empeñado en a.p:rovecharla facili tándole ci·édito a largo plazo en 
condiciones adecuada . No voy a entrar en la explicación del r ' 
gimen. que se había con ebido para resolver este problema pero 
sí señalaré que el control del vohunen de 1os fondos prestab1es, 
ta.nto en mate1ia d rédi to indust:t:ial como en mat ria. d cons-
trucciones, dependía en última instancia del Banco Central, quien 
iba a tener la llave para alimentar a las distintas entidades exis-
tentes. No se creaba ninguna nueva ni para el crédito industrial 
ni para el crédito a las construcciones. Se optó por este procedi-
miento, en gran parte, para evitar la in.fluencia de entidades espe-
ciales cuya p.reo a.pación Iunaa.m.eutal serh1, como es natural, au• 
.mentar _persistentemenle a.s hegooios, uidep nd.ientemente de toda 
coDBidera,ción de orden cíclico. En cambio un banco central está 
en mejore condiciones pau regular el volUlnen do íondo presta 
ble!; d aonerdo con la fose cíclica en que el país se encuentre. 

·Po:r cierto que gran parte de los recursos nect•~arios para po-
ner u ll'larcha •ste pl an ele ceaclivaci6n tenía forzosamente que ex-
trnerse del mi mo sistema han ario, pt1 to que en ese año de 1940 
qu.e estoy considerando, en el que principiaba una depresión, la 
actividad htirsát il lR capacidad de absorción del públ ico, no ha-
bi;íao pe~·milido entrar en planes de la magnitud del que se pen-
saba. Al con ¡d rar cate punto, el mensaje del Poder Ejecutivo 
e.'\'pte a 1.rue se busca un stímu lo muy distinto en st1s efectos al 
que pudo apl icars en aííos anlerio:i;e de activo movimiento eco-
nómico interno. gregar entonces -d cía aquel d cumento- nue-vo poder de compra al que surgía de la xpor~aciones y de la 
a!htencia de ca,pitales extranjeros eta hacer rebasar el movimien-
to con un desarrollo inmoderado de la importación, con todas sus 
consecuencias. Pero no así cuando la actividad económica se va 
encogiendo más y má po~· l debilitamiento de las portaoione . 
En este ú1Linto ca o e pro um que n el incr mettto de poder d!: 
compra la actividad se dilate, pero dentro d la pl'opi.as fronteras 
del ¡:iaís iemp.re que se impida firmemente que las importacione,, 
crezcan 111ás allá ele un límite prefija-do o sea dentro de un ci.J.-• 
cuito s· veramente cont:ro1ado. 

·Esto representa también, como advertirán ustedes, una clarí-
sima evolución del concepto con que se aplicaría el control de 
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cambios. En su concepción primitiva era un mero instrumento re,• 
tricti vo para lograr el equilibrio del balance de pagos; ahora lo 
vemos aparecer como instrumento de una política de intensifica-
ción del movimiento económico interno. 

El sistema de colaboración de los bancos que se ideó para ex-
pandir el poder de compra resultó un tanto complicado, y no estoy 
seguro de que volvería a concordar con esas ideas, porque la ex-
periencia demuestra .que cuanto ~ás simples se~n los ~edios: tan-
to más fácil es ponerlos en práctica y persuadir a qmenes tienen 
que aplicarlos. El sistema por el cual los bancos cedían al Banco 
Central una parte de sus depósitos a corto plazo era un tanto com-
plicado. El Banco Central prestaba esos fondos a los mismos ba~ -
cos, a largo plazo; a medida que esos fondos, después de cumplir 
su función en el mercado, regresaban a los establecimientos de 
crédito, éstos debían depositarlos nuevamente en el Banco Central. 
quien reponía a cada banco el efectivo que ~ntes había egre~ado 
en proporción a la salida que había expenmentado. Al mismo 
tiempo se establecía el control de los efectivos para evitar u~a 
desmesurada expansión del crédito. Nuestro Banco Central no tie-
ne facultad para regular los efectivos de los bancos. En el pro-
yecto que estoy examinando, se le daba esa facultad ilimitadamen-
te, hasta llegar al 100 % del efectivo en caso necesario. 

También se pensó acudir a empréstitos exteriores para poder 
pauar las importaciones indispensables que el país requería. Se 
ob~uvo uno de 20 millones del Export-Import Bank a mediados 
de 1940 y otros por 110 del Export-Import Bank y del Tesoro a 
fines del mismo año, que desgraciadamente no pudieron utilizarse 
porque sobrevienen políticas: el Congreso no dio la aut?rización 
al Poder Ejecutivo para la formalización de estas operac10nes. 

Esas mismas dificultades desbaratan el plan de reactivación 
de la economía. Sin embargo, las perspectivas que ofrece 1941 
hacen cada vez menos necesaria la aplicación de un plan de esta 
índole, puesto que ella se va produciendo naturalmente, como en 
Estados Unidos, que en 1940 había estado prácticamente ausente 
del mercado de ciertos productos en Argentina, para después com-
prar en forma muy activa. Ello alivia nuestras preocupaciones con 
respecto al balance de pagos, permite distribuir cambio con má:, 
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liberalidad, da mayor poder de compra a la economía interna y 
cambia rápidamente el cuadro de la situación. 

Ese nuevo a ontecimicnto comporta de pas una enseñanza 
para la política imonetaJ.'fo fotura. Esta mos expuestos en nuestro 
país a cambios rnny rápidos e imprevistos en la situación econó-
mica. De IJ1l u omento de sombrío pc:simism.o, de negras perspecti-
vas, como fue 1940, pasamos, con uno meses de transición, a 
una situación opue. t11. Es to aconseja dar una g'l'an flexib i]jdad a 
los planes monetari o. o fi nan ie1·os pata poder 11daptarse rápida-
mente a los cambio n ln aituaoión. Basta i-eflexiono r lo qne lrn-
bría ocurrido de ha.l;er e i.niciado el plan cr construcciones y si al 
poder de compra laniaúo en esa forma e hubiese agregado el nue-
vo _poder de compra dedvado deJ aumento de lae e portaciones: se 
l1abtía dilat1;1do e agw:adam Ille la circulación, con las consecuen-
ias pe.rniaiosa qp, tieue siempre. Lo peligroso en estos planes es 

cl rn tene1: el imJJul o cuando soJJrevlet1en Iac.tl!ltes de otra índole que 
hacen innece-.sorio proseguirlo. 

Tal vez rós1tlte excesivo para ustedes continuar esta expli-
cación que pocl tfamos dejarla para una nuf•va conversación. Esta 
explicación con ierne a los acontecimientos que se desarro11an 
en los años 4,1, 42 y 43, los cuales, en <Sín tesis, nos 11evan a com-
probar que la reactivación que no pudo llevar e a la práctica en la 
forma proyectada intemamente hiz-0 en realidad, bajo impul• 
sos análogos, pero provenient s clol ex1erio1·: creación cl • pod<; r de 
compra por un lado, 1· tri ción de la impo'.rlac ión por otro. Pern 

110 la 1· trfoción racional gu denlrn de un plan podía haberse he-
ch , sino la restricción impue ta de d fuera sin tener siempre en 
cuenta. la~ condiciones y necesidades del país. Pero a pesar de eso, 
se pudo desarro11ar en esos años un grado muy intenso de activi • 
dad p;r.Odttctiva. 

En la próxima conversación, por lo tanto, podríamos termi-
nar el examen de la política de regulación interna del Banco Cen-
tral y hacei· un t'Üpido examen de la situación molletai·ia presente. 
Con es,to rtcrmillil.damos lo que cO'ncien1 a est ipunto. 10• 

39. Combiinación de la política monetaria interna on la de 
control de cambio. - En la íi.ltima convel'snción no puuirnos te1·-

(2 de /eb,wo de 1944) 
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. la ex licación de la política de regula-
minar por falta de ti_empo 1 a su tercera etapa, aquella en 
ción monetaria. Rabiamos_ I ega o h1"nando la expansión del e l ns1dera que com d que el Banco entra co . "bl lograr un alto gra 

0 1 1, · d camb10s es posi e 
crédito con a po itic_a A d •haberse pensado en un 
de actividad económica interna. poco o11et~neamente la condición 

l se presenta esp ª T Plan de esta natura eza . . d l· portaciones. am-11 1 rec1m1ento e as ex 
más favorable para e o: . : l lan presuponía: el con-
bién se cumple otra cond1c1on en que e p una medida na-

. t · , pero no ya como . 
trol severo de la i~npor ac1011, , la necesidades del país, smo 
cional aplicada rac1on~ln_iente ~egun ·t s or Estados Unidos. De 

d 1 . t · cc10nes 1mpue, as P 
1 

Por obra e as res n 1 d" s de pago y por otro, e, 1 do crecen os me 10 ' d 
manera que, por un a , d importaciones, tiene que es-
país, privado de gran parte_ el susl 'a interna. Lo que ocurre 

d. d go hacia a econom , 
viar los me 10s e Pª . . . • 1 comprobación concre-43 . ifica a m1 JlllCIO, a , . 
en los anos 42 Y sign · ' . ¡ . la actividad econom1ca 
ta de la forma en que se puede actuar so ne 

interna. b . ue precisamente por la 
No d ei·a de ser interesante o servar q . , .· .. sus impor-

"d . forzado a re,trmgu acción de Estado-s Um os, s~ v10 . b . en forma bien clara 
A . h vemdo a comp10 ar I taciones la rgentma ª l d. h' s (contra el cua 

' d . 1 contro e cam 10 
las posibilidades e usar e d U . dos) como instrumento com-
había protestado siempre Esta os . m 
Plementario de la política monetanad."f ·a desde el punto de 

b gran I erenc1 , 
Hay, sin em argo, una , ·'d 1a realidad y lo que 

. 1' . t. lo que ha ocu111 o en . , L· 
vista ps1co ogico, en re . . , d 

1111 
plan de expans10n. ª 

'd la aphcac1on e 
pudo haber ocurn ° con l'd d • ipone fatalmente esas so-
diferencia es esta· cua l resultado inev1 ta J e l , . , . ndo la rea i a 111 . 11 d, 

1 orno tales como e . l ' luciones, se as toma e ' la s repercusiones ps1co 
0

• 

los acontec11111entos , pe1 1 . ando es el resu ta o . . • •0 en este caso 
1 

d 
, b' d'b "les En camno, cu . , . g

icas son mas ien e 
1 

· · . es de orden ps1colog1co, 1 las preocupac1on 
deliberado de un P an, .1 .1.d d de lograr un resultado con-

d . de la pos1 JI I a l 
las deu as acerca l , se encuen tra e mu11-. t l n que toe a v1a 
creto en la etapa expenmen a e 1 . es monetarias, ac túan mu-
do tras la búsqueda de nuevas sol uc10n p1H~clen perjudicarlo 

. d d f orab e y a veces . 
chas veces en sent1 o es av ' b' t de desconfianza y zozohn. 

t uc en un llm ien e 
seriamente, pues q_ e desarrolla satisfactoriamente. la actividad econom1ca no s . 
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Vamos a examinar , . d 
años de 1942 y 194,3. El rn~~ :m nte lo que ocurre en esos tlo . 
on rnayor inten-si<lad que 1a eu ~,e co~1pra ci·e e en nu r..stro pai: 

mular l a activiclau eco . . q e ~ab1·1a sido neo t1.ria pl11.'a : 
ternos. Entre los exte::<>ru1cla por ob1·a dé fac tor extel'fios e~tl• 
no - oa e aumento d . e m-

~compi.tnado por un.o inúla . e ro.~ortaciones, l1UlJ1ento 
cap1ta-les. Bntre los interuo 1 r de un~~l't.'tc¡ones y afluencia de 
por la ne e 'dad de s u·. ' a expans10n de i·édfro pravocad 
nos invendible:; y 1' eg u amprando grand cantidades d a 

1 ·, a provocada p 1 d f' e gra. 
mu o de esta dilatació d J or e , é ioit íi cal. Por el e ti' 
tr t. d l n e podei· ele 8 • 

e .o os os se tores de la •. : -.. 1 d ompra <rue se repaite en-
cn~n . acuVlu!l 8Cór1 • , • 

«u.<.-ll en nuesh·o pa.í en 42 . 'omJca mte.rna ésta al-
lian registrado en nuestra h'st Y. 43 Jos WV(ll máximo que se 
cíón · d · l I oria económi a 1' 

m ustrrn como en la . . anto en la pl'oduc-
L . 1 om1:truo 'Jo11es p , b'll 

• . a me nstria en nuesti:o aJ u . cas y privadas. 
~u11 llempo airas parn afronrf, s se enconlraba p1·eparadu de nJ. 
iecoi-dai:án ustedes que para ; :re proceso expansivo. En efecto 
lleude a los dei:ecbo d . u iar cont1•a la crisis mund.iaJ ' 
t" d s a uaneros. d se 
IJJo cambio en el año de 1933 pu -, cuando s c1 splaza el 

p~1·tac:10nes xtnmjeras y estos· ·? e1:tca1·ece el precio de las im-
nusmo Ja regulaciones wmr/~~1 ica un ~stímulo adicfo111¡J. asi-
on ~reoueucia n sólo para a/i :¡tª a la. ~mportación se aplican 

tarnh1~1 para .fom ntar la indu.stl'i; ~l pres10n ele los cambios sino 
estos faotol'es la i11dust:ti . . . o al. Corno resultado de tocio 
en a 11 - 11 aigentína se des . , , . · 8 

que os anos; p ro Po.r eles r . envuv1ve rap1damente 
de acue1•do con un plan org•· . g ac~a, no oou1te este ere lm ien t 
n .ra.1 s ([U .inico, swo n virtud d d'd · 
bJ e promueven J clesanoIJ . e me I ns ge-
<! es }!ll'l'I e~ pai·, <1ue tienen ve.¡ / _tanto ?e rn~u trias favorn-

ustirn.s a1't1fi iales A Ha eia cons:istenc¡a como d . 
·uent, d · pesar d ello la A . . · ' . e m-

a, :urnnLe Ja guerra d' 1 ' . ige11LJna pudo darse 
:·~bu~tecimi nto de su eco::¡~º i;/e 1~ 1mpot•tan~a _que para el 
riaJ, y no obstante l0dn la a·r, ulte).11clo el crcc1m1er1to indns-

materia · 5 l.J.JC tades d b · • , 
_pnma y de mac¡-uirrnri· 11 ' e a astec1m1ento d _, 

tanta eficacia JIIS necesidades ~~1:,eª _ha podido sa tj facer con bas-
. Una poca cifras senii:, . n.tes~ de la poi laojón. 

Jenomeno. el volumen físic a~, pata senaiar la intensidad de este 
tro país lrn crecido en 55 :} Ja producción iJ1clustrial en nue 

10 cntt'e 1935 -y 1942 . 1 1 s-
. • e va or, desde 
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luego, aumentó debido al alza de los precios, en llO %. Es inte-
resante también comparar la relación entre la industria y la agri-
cultura y la ganadería en un país esencialmente agropecuario 
como el nuestro: en 1935 el valor aproximado de la producción 
agropecuaria se estimaba en 2.900 millones y el de la· industrial 

en 3.330 (hay que tenel' en cuenta que gran parte de las materias 
primas de la industria son de origen agropecuario); en 1942 el 
valor de la producción agropecuaria había llegado a 3.500 mi-
llones y el de la industrial a 7.000 millones. 

Para destacar mejor el significado de este fenómeno, traigo 
aquí las cifras del valor agregado por la industria a los materiales 
que ella emplea en comparación con el valor neto de la ptoduc-
ción agropecuaria. El valor neto elaborado por la industria en 
1942 era de 2.650 millones contra 2.700 en la producción agro-
pecuaria. Ambos pues, se hallaban nivelados. En 1935 las cifras 
respectivas habían sido de 1.300 para la producción industrial y 
de 2.150 para la producción agropecuaria. 

La expansión de medios de pago estimula considerablemente 
este desarrollo de las industrias al Cl'ear y mantener una demanda 
persistente para sus productos. Sin embargo, el proceso expansio-
nista, tanto por los factores internos como los externos que he se-
ñalado, tiende a sobrepasar el límite de lo razonable y ello preo-
cupa sobremanera al Banco Central, que hace escuchar su voz en 
el Ministerio de Hacienda, llamando la atención sobre los peli-
gros que esto comporta, ya que se había llegado al estado de plena 
ocupación. Seguir creando medios de pago no habría tenido ya 
el efecto de acrecentar aquella por falta de posibilidades física,, 
para hacerlo; sino que se 'habría manifestado en un crecimiento 
más intenso de los precios. El Gobierno advierte este peligro infla-
cionista y en 1941 el Ministro de Hacienda, Dr. Acevedo, formula 
un plan para frenar el crecimiento de los gastos públicos, pero sin 
disminuirlos y, al mismo tiempo, para retirar del público poder 
de compra por medio de nuevos impuestos. Con este propósito se 
establecen tres impuestos: uno sobre la exportación, similar al que 
ustedes tienen, destinado a captar el incremento de precios en pro-
ductos que, como la carne, estaban subiendo en forma bastante 
marcada; otro, sobre el excedente de beneficios, y el tercero, no 
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fue sino u~ aumento del imp ue15to a los réditos. Este plan t.¡· pieza 
?ºn una vrnlent~sima oposición de torfo los afectado por esos 
impuestos, especialmente de los ganaderos, no ob tante que los ~-e. 
c_ursos po1· obtenetse de 1n impor taciones de carne uo estahaiL des-
tinados a engrosar las recau.Jadones fiscales sino a ompi:ar libras 
LJ.oqueatlas en la Gran Br taña para ir resolviendo paulatinrunen-
le este p1·oblema. ~s cierto que la opo iciún se explica en parl , 
f'.~rqu.e con e to nnpu~stos se iba acaso demasiado lejo ; por 
e1emplo en lugar do dtiJar al ganadel'O una. parte del incremento 
d~ p1· cios. para e~t;iruu lar l desarrollo de la producción cl J\tlj. 
nistro troto de tomar el lota1. De manera que este p lan fracasa 
lamentablemente, y en 194,2 nadie habla ya de impu tos. En 194.3 

produce el cambio de gobierno, y ocupa el Ministerio el Ha-
crnnd11 el . r. Santamuina, que 'ha.hin id P1"esidente del Banco 
de la Nación y, oonio tul, miembro d 1 Du:ectol'io del Banco Cen-
tral. Com_pene!.i:ado de los peligros de la itu.ación, esboza un plan, 
pero en vez de p1·occ::der como el Minj tro anterior llama a la . ' misma gente que se haLfa lanzado contra el plan de Acevedo des-
lrnián Jn in sustituirlo J)Ol' otro uuevo, y l dice : señore•~, yo 
no tengo plan itlguno acab de 11 gar al Ministerio d Hacienda 
la situacf?n es ' ta: ·j gi:1imos on el awi1ento de gasto y con 1; 
contracmon tl e los i· cu~·sos vamos fa t-alment a la inflación con 
t11les y lal~ con cu ocia ; atruí tienen ust d la situación por 
delante estúdienla y si encuentran algún medio much más feliz 
l(U.~ el de los nuevos 'iinpue tos para corregir la situación, 1 odbp· 
ta~o con ID1l011 gusto. Asi 1 POlle frente a los hechos y esto, 
senores representantes de las principaJ fuerzas económic11$ e n-
:formo exami11an la realidad se dan cuenta de que era muy difícil 
en -~ntrnr UU(I ol u ión distinta de la de los impuestos. Y así, des-
pu, s de lrnb rse opu lo primeramente II olio , term inan por reco• 
ll'~eudar ul ~inistro de Ha. · uda el rnmento d l grnvamen de ré-
ditos Y 1m lITI.pueslo al ex1;edcnte d. beneficios· te último al"'O 
distint del autel"ior que •hahía ~ido im tanto tosco. En. oU:pafila 
d~ los fu,nci na.ríos del Gobierno elaboraron un im-pue-sto ba tante 
hieu hecho p r el ual el excedent d los beneficios actuales con 
respecto a los beneficios de un período represenlalivo precedente, 
se grava fuertemente. El triunfo del M.in:istro Santamarina fue 
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precisamente lograr que los mismos que pagarían el im,r,uesto _for-
mularan el plan. Desgraciadamente, por razones pohticas tiene 
que renunciar Don Jorge SantD:marina. : ~l _sucesor aprovecha es· 
tos proyectos poniéndolos en vigor a pnnc1p10s d~ 19_44. 

El Banco Central ,;eñaló también la convemencia de procu-
rar por todos los medios posibles que el déficit no se sigui~ra cu-
briendo con créditos bancarios, sino que se procurara cubrirlo en 
su totalidad con emisiones de valores en el público Y no ~os 
bancos. Y a eso felizmente se llegó en 1943, en que el punhco 
absorbió aproximadamente 700 millones de títulos, letras de t:• 
sorería y bonos del tesoro, a tal punto que no obsta_n~e. el gran ¿e-
ficit de este año se logró cubrirlo con poder adqu1s1tivo extraido 
del público y n~ que lo cubriera con poder adquisitivo. nuevo el 
sistema bancario. Por otro lado, esto coincidió con una circunstan· 
cia favorable; el otro elemento de expansión de crédito que había 
actuado en forma intensa en años anteriores dejó de obrar en 1943, 
a saber, la compra de coseohas, puesto que hubo una cosecha po• 
bre de maíz y las existencias anteriormente acumuladas empezaron 
a liquidarse en el mercado. Así pues, a fines de 1~43 _el uso de 
crédito por concepto de compras de cosechas era mfenor que_ a 
fines de 1942. Con esto se neutralizaba el segundo factor de m-
flación. Unido todo ello a un plan de no dejar crecer los ga-stos 
y de aumentar los impuestos, pudo haberse llevado al país a una 
situación monetaria más sana que la que se tenía. 

El Banco Central, por su lado, resolvió tomar dos medidas 
de política monetaria interna. Una de ellas consistí~ _en colocar 
sus certificados de absorción en el público según el v1eJo deseo al 
que nos referimos en conversaciones anteriores y _que por pri~1 ~r~ 
vez se podía poner en la práctica. En efecto, mientras el def1c1L 
del presupuesto tenía que cubrirse parcialmente con recursos del 
crédito, esto es, con la expansión de poder de compra, no era el 
caso de salir a colocar los certificados y recoger ese poder de com-
pra, puesto que el gobierno hubiera tenido que crear más poder 
de compra por medio del sistema bancario. Por lo tanto, el Banco 
Central esperó a que el gobierno colocara todos sus valores en, el 
público para empezar a absorber los nuevos fondo~ _que 
creándose por obra del balance de pagos. Esta poht1ca pnnc1p10 
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a aplicarse en los últimos meses de 1943. La otra medida en que 
pensó el Banco Central fue la de recomendar a los bancos, por 
medio de una circular, abstenerse de comprar títulos del gobierno, 
salvo en la medida del aumento de sus depósitos de ahorro, pues-
to que en la medida en que estos aumentan, el Banco simplemente 
devuelve al público los medios de pago que ,ha tomado de él por 
medio del incremento de tales depósitos. Fuera de esto, se les re-
comendaba no colocar dinero adicional en títulos porque eso sig-
nificaba una nu,eva e innecesaria C}..'l)ansió,n de c.r'dito. A ello pudo 
Jlegn1·se preci amenlc por _haber abs rbido el público los 700 mi-
llones necesurios para cubrir el déü~t y las obras públicas. La 
circu].ar, sin embargo, no llegó a mandarse porque oincidló su 
preparación con hl. sal ida del Ministro Santamarina que, a juicio 
clel Banc Centra1, podia traer pot la repercusión que tav:o un 
cambio en el mercado y una mouUica ión en la política financie-
ra . Ignoro •1uiles son Jas cir un$tancjas actuales y i el Banco Cen-
tral ha mandado o no e a recQmencla ió-q, pero me patece jnte;re-
sante señalar ese hecho para demostrar en qué forma se pensaba 
acometer la polít ica moneta ria de restricción de poder de compra 
por rueclfo de ceitiíi.ca l,os colocados n el púhlioo y de detenci6n 
de cualquier posible expansión. Qu daba orno 1 mento in ontro-
lable de este cuadro el excedente de exportaciones, sobre el cual 
no se podía actuar en ninguna forma. En cuanto al otro elemento 
exterior, la entrada de capitales, ya expliqué la medida de sus-
pensión de su entra<la que se aplicó en abril de 1943. 

l!:1 plun Iinanc'iero puede da~· l'es1,Ut11dos positi-vos e11 lo qu 
concierne a impuestos, pero mucho me temo que el creoimienlo de 
gastos igual o aún ob.1· pase el incremento de los impuestos, pues-
to que se trata de un nuevo gobierno que tiene un vasto programa, 
tanto en la administración como en las obras de fomento, sin con• 
_iclerar la situación fimU1ciera y lo peii¡zros que ella comporta. 
Veo con i :rta preocupación (fl;le una situación moueta.ria y finan-
ciera ue podía. er bien controlada -y los hecho qu a a d 
indioadei; demuesh·an que podía serlo en gran arte- no lo sea 
por falta de mm clara omp-en!;ilÓ,n y firi:ne determinación sobre lo 
que hay que hacer en este momento para no extremar el proceso 
inflacionista. 

( 4 de febrero de 19#1 
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NOTAS SOBRE LAS CONVERSACIONES 
ACERCA DE LA POLÍTICA MONETARIA 
INTERNA 

(Parte tercera) 

NOTA 1 • Lic. Cosio: -Dr. Prebiscb, ¿qué es lo que incitar>& a los bancos a comprar o 
suscribir estos certifica-dos de participación si el interés era mós b:1.jo? ¿No obten-
dría un jnteré& más alto por su dinero justrLmnnte expandiendo crédito? 

Dr. Prtbisr,h: -El -propósito que se persiguió fue el siguiente: no había colo-
caciones muy a·bundantes en esos mo-mentos . .. 

Lic. Cosío: -¿De otros valoret? 
Dr. Prebisch: -De otros Y'n lort.s. Como lo vamos a ver en seguida los bancos P~· 

dían verse forzndoe, como ee vieron ie.n realidn·d, a b1111cor colocacillnc•, aol11111do, aba)o 
el tipo del interés por UllJI cO!ll!PCtoucia d'activo. Ee oíerto que un banco po,lta ro,•, 
zar la coloca ión do au_ d.lncro a intereoe. upcrior-es, pero en peraclonl:$ no muy 
8 gu:nn,; ello $igu:iflca.lm entrar on 11 1111. r.ono de rlcs~o,, an qua ,el h.11nco aonMto 
picfar{n más bion caloo¡ar • dinero u corto plnio, en lnl'nlll l_fr¡u ida, en el Banco 

entnl, aJ 2,7fi por ciento, quo lonnr In ,plaza ~n otra•. op,:raruo?cs, sob ro todo L<· 
nimulo ou oenta e) noDY;:ruo a 11ue se les &vó pa.ra llm1tH la co ,da en lns taSlls ele 
~nterés. , · d Sr. G6me:: -Quizá la inversión que hacían era con el ~~oposito e esperar 
con tranquil idad otras mejoras. ¿ Tenían en ·bonos una proporc1on muy alta de su 
efectivo? 

Dr. Prebisch: -Tenían, por Jo general, todo el excedente de los porcentajes 
de •efectivos prescritos por el Bnnco Central. 

Lic. Casio : -En un período de actividad gran-de, como se supone que era el 
de aquella época, el interés a ,:orto plazo... . .. Dr. Prebisch: -Era muoho mayor, pero precisamente el Banco Central s1gmo 

ta dobl, p11li tiua: _por un Indo, la de neo 11dcjar o Juj lulr ohrco ,l O!I bn·n~•· C81l•· 
,i.ialmen10 cuando uno de ello. """"tifa los prJ\stam!tS íonnn ,ac<lllv"-~'"'!"'• lt?• 
cié.ndo}o v<,r qu terrinn n colooa1il6n pa.rn su dlnero, q~• oo ora necntarto. 11wiu:t1 r canddades J1dlclo11n.ll'.J n otros vnlor"" o on nue.voo ¡ite~tamoo porque ten1on uuo 
inversión lü:¡uldJi que les re<li tuaba algun interés. . . . • . Lic. CosEo: -Pero hooiendo prlÍatamos comerci,.les ordrnanos, Gque mteréa 
gllnaría.n? Cen 1 1 r , Dr Probioch · - Un inu,ré& mucho mayor. P ero l!1 13nnoo t.ra ea rano Y 
le1> •• ~n•ei6 ~o i,acr.r esus .i.nyllfll!one,;; y, en lltllbio, Inverti r .ilU eobrantes crli Jo• 
volares de u:bsorolóu , L dio unB aomp nsaci6n nu,dlante lo liono& on lo orm~ 
que "amos 11 \ler. . , 

Lic. Cosí.o: -¿En parte por una compensamon? . . . 
Dr. Prob/Jc/1: -El interés del bono era pequeño, pero algo ,igmhcaba. No se 
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tuvo fe en la persuación 1pura y simple, sino en la persuacíón acompañada de una 
compensación con esos intereses. 
NOTA s 

Sr. Górnez: -¿El interés lo pagaba la Tesorería? 
. Dr. Praúisr/,: -El intc.r~ l.o po¡¡oba el ntl,ruo Dnnoo C,mtrnJ. La Ttitore,cl11 oc-

r,,,d,~; ~"-11l vim?• t¡u~ ••LO -¡,roee_dirn i_,mt9 te1ún. Sil& inoonvonlentes. En púmor lugar, 
f_l ]!úh.1100 "" ~•empre u1mp1·cnd10 lnei. al aleam;,, d estos oporncionoa: iba íaml-
!.llll'12ilndnse con lru, l~traw da 'l'e~o:rr,r[n f!U")'9 prwucLo ihn o.] teaoro fü011.l y M 
J,.,ofa In di-Llncltín entre a ns !elrllll 1' otru; td era •I 11rime1° iooonv 1ie1;te. 5,.. 
gtmdo iunonvenicntc: ~.n esto forma 11t, ,,f11 ·uJ11bJJ. de u11 modo muy us.treoho RI 
Tc,oro cQn 1li pollllCII 1lc nl15orclón, y eso uo ~iempr~ ¡1odi1t sor mixy uonvcirúcnto 
para dojor oiortn llb,,rtad de oroión al llaneo Cen1.rnJ. Fue ¡wr ello qt1& 6ate sa 
r eMhlQ • cronr ol nuevo pop,,l a r¡u~ nt, h~ r~fot.WI) eu u11a couvamción antuior: 
ul ceccl_fi c~do da custodiu do oro -y divisa•, sim¡,la n.rtillcin, úlié, Jl4l"4 n~ lro~r 
con <rbp01011•• lcgolca, JJ OrQ'Uc en rea lidad •e recibú, illnaro Je los h•n os, ac ]~ 
entregab• to POP 1, y el 13Mco Cn11 Lrnl lo invortin "" oro en 611s aroo.s lonié.ndol o 
Mp11.ri:ftdo im oustodiJJ, pero coa una eqn.ivalonoin fjj11 elllre al ¡,r.ao y el oro• de 
IIUUlCfa q11 • no tu nclquirín el oro sino 11110 e,,¡¡ una onlrc$t1 d pesos ontr 'nnn 
11ar11111fa en oro. 
NOTA a 

Lic. Cosío: -Dr. Prebisch: ciento vein~e mil1ones ,de reserva extraordinaria con• 
tra ¿ qué capital del Banco? 

Dr. Prebisch: -El Banc? tl1tno ~(I ,nillones d • eap!UII y 100 millones, aproxi-
1:1a.da11til!n tc, de r~servas, no s tcm pre1 v1 siW,.e:. porque en loa balances figura una can-
t1dnd menor, en vlflud de que cu tign foerl<'Illenle el V11 (01" ,do los títulos 
NOTA • . 

Sr. Gómez: -¿Aunque no hubiera reducción de d-epósitos en el Banco? 
Dr. Prebisch: -Aunque no la hubiera. 

NOTA a 
Sr. Urquidi : -¿Quién administra ese fondo? 
Dr. Prebisch : -El Banco Central. 

NOTA a 
Sr. Gómez: -¿En la Argentina no hay limitación de plazo para la aceptación 

ce los depósitos? 
Dr. Prebisch: -No señor. 
Sr. Céma: -;,l'uedo ¡uo314~ a ct111lr¡µfor pla:ro? 
Dr. Pr~b~ch , ~~i. Hn~ 11-baolulo llbc,rtnd •11 eaa matarla y ti llu uco Cnntra l, 

01rnml9 ¡uaot_,aa • us in1p11<1c~onas y. ancuentra qwl u.na ,purtc do In llrtcra nscá a 
f llll'O,; demaa!udo l,µga~, a r.lvtcrto D los hn ncbs 1A nonvan l: ucln dQ , duoirlO!l, No so 
Jll"!IÓ con,·811.tente n . nue,¡ ln;i pa.f,s limit3r lo• pluzos ,pa.ra 110 eaer rut un11 rcsl , men· 
lllc16n demasiado tfgirlu , sohro lodo enlr8 110,oltus, en <¡no no hay erodilo indns-
lri~l e<p~clal, _como 1·ienen u.tedca, y lus bnn ns tienm ([(tO hacer !rento 11 111 do. 
tnan_da_ d~ In rndusll'fa , ron OJ)CrDclones tm ¡¡ooo más larga. da. lns que requl re el 
mo~,rru•~to ij~mcrolaJ, lliv Jiu qucd~do -y "5Í lo m onHii:atJJ bien ol ,\1ansajc del 
Pntl~r .F;¡ !outrv0- • 1~ ,,b ervaci6n prud ·nta d l Banoo Contml y a 111 aqulón dl-;o{A"º,Lro l oo banco,, Jtilbiéndose lo¡p11du .muy bue.nos ,.,,.~itndu~. 

Sr. Go=z: - ;,1'am pooo la ley exige proporción de capital? 
Dr. Prebi4ch: - Tampoco. 

l\OTA 
Sr, ,ómc:. : - ¿lln¡11.n !ns dcpcmlos de los b!l.llco,r? 
Dr. Pr•bi•ch : Bnj nn Jo, depÓ!litos de los b011uu~ y bajan sus efectivos y el 

Banco Centr:ij es tctlliza efeoUvn y n la vez poder do eompra. 
~Ol 'A 

Lic. Cosía: -De todos modos, esa labor de persuación moral del Banco Central 
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~P. apoyaba sobr~ un hecho econonnco indiscutible, y e3 que ]a demanda de crédito 
era inferior a la oferta, como lo revelaba el ·heaho de que las tasas de interés ha , 
jaban. ¿Qué hubiera si<lo de esa autoridad en un caso inverso? 

Dr. Prebisch: -Podría hacer una mera hipótesís, porque no hemos tenido ese 
íenómeno. 

Lic. Costo: - Pongo, por ejemplo, el caso de algunas operaciones de crédito aquí 
en México, que se rea•lizan al 18 por ciento, Imagínese usted qué atractivo puede 
ser un certHicado de participación, si se paga menos del uno. En estos casos la 
autoridad ,del Banco tendría que fracasar. 

Dr. Prebisch: -Sí, indudablemente serfa más difícil wl Banco Central con 
líJsas tan tentadoras, que no existen en nuestro ,país; pero tenga usletl en cuenta 
que colocando los certificados en el público, el Banco Central recoge el dinero 
antes de que el banco se haya acostumbrado a tenerlo en sus efectivos. Su.ponga• 
mos que principia una fase ascendente y el Banco Central empieza a colocar los 
certificados en el ·público; no les da tiempo a los bancos para sentirse con efectivos 
abundantes. El Banco Central les saca en seguida el dinero. Por otro lado, ya se 
ha ohservado claramente en nuestro país q-ue la demanda de crédito es -bastante 
e]ástica: que una ·baja de un punto en la tasa de interés puede llevar a muchu3 
gentes a operaciones especulativas, a compras de títulos en la bolsa y de valores 
que dan interés más alto pagando intereses más bajos en los bancos. Hay un roer• 
cado de amp-liación mu.y fácil. Con todo, yo creo que la forma más eficaz -de actua-
ción en el futuro será la colocación en el ,público de certificados y de títulos que 
el Banco Central ha acuinrnla-do en sus reservas. En nuestra corta experiencia hemos 
observado que cuando el mercado de títulos se vuelve demasiado fácil y los em-
préstitos se colocan sin dificultades, eso hace incubar en seguida una serie de pro-
yectos a todos los gobiernos, nacionales, provinciales y municipales. De manera qu~. 
~in creer que estamos en condiciones de contrarrestar la po1ítica financiera del 
Gobierno, cosa que alguna vez •discutiremos, es indudable que si antes de formarse 
ese ambiente de facilidad . en la bolsa el Banco Central logra vender sus títulos ,. 
recoger el dinero, ·para guardarlo para otros tiempos, habrá actuado úti:lmente. Y J 

lo hemos hecho, pero no con el designio de a;hsorher el dinero, sino de satisfacet 
a la plaza en momentos en •que el Gobierno no tenía necesida-d de vender títulos a 
fin -de recoger fondos transitoriamente para evitar un alza excesiva en el precio ele 
los títulos, como vamos a ver al estudiar la ¡política del Banco Central en esta 
materia. 

En otros términos, creo que en el futuro el Banco Central va a tener que 
1 ecurrir a distintas formas, según los sectores y según la oportunitlad: colocación 
cie valores en los ha-neos; colocación de valores a corto plazo en el pú-blico; colo-
cación ,de vi,lores a largo plazo en el público e influencia directa. 

Sr. G.ómez: -¿Cuál es el interés que 1los bancos pagan por devósitos a p]azu 
fijo? 

Dr. Prebisch: -Usted me advierte una omisión. Nosotros nos hemos encontra-
do -con tipos muy altos de plazo fijo, 4 por ciento y aún 5 en ]os primeros tie1npos 
cicl Banco Central. Por C!jto razón, los bancos que estaban en mala. situación y que 
te.nían ya alguna di.ficultad en el redescuento antes del Banco Central, se ·habían 
acostumbrado a retener algunos clientes fuertes con altos tipos de interés; nosotros 
encontramos en esas condiciones la plaza, y tratamos de inducir a los ·bancos a pro. 
ceder con otro criterio y ,dar m1>'yor flex.ibilidad al mercado do] dinero, diciéndoles 
que para eso estaba el redescuento ... 

Sr. Gómez: - ¿Más barato? 
Dr. Prebisch: - Sí, más ·barato. ofrecimos hasta primas para el papel comer• 

r.ial; y sP. nrn:, nr.nrrió tRmhién expn~sar f]Ue nn Sfl darían r.ertificados de partici-
pación a los bancos que -pagaran por sus depósitos un tipo más alto que el deven-
gado por d certificado. Esa fue la medida de resultados efectivos. También se obró 
por acción directa, logrando que ciertos ,bancos, ,devolvieran depósitos a ·plazo a alto 
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iliterés. Hasta que vino la guerra y aprovechamos el momento para lograr que todos 
los bancos, incluso los más reacios a•l redescuento, lo practicaran. Los mismos ban-
cos se acostumbran a no sonrojarse ,por el hecho de haber redescontado, Eso con-
tribuyó también a liquidar el problema y el interés de plazo lijo ha bajado consi-
derableme!:1-te. Hay algunos bancos que ya no reciben depósitos a plazo fijo. 
NOTA 10 

Cambio final de ideas 
Sr. Villaseií.or: -Quiero hacerle una pregunta. Menciona Ud. una políUca con 

la c~al -según dijo Ud.- quizá no estaría •muy de acuerdo, .mientras que había 
un sistema de recoger fondos de los bancos y de los que estuvieron en depósitos a 
la vista para convertirlos, si entendí bien, en créditos a largo plazo. 

Dr. Prebisch: -Sí señor. 
Sr, Villase1ior: -Y por medio del otorgamiento de créditos a largo plazo lo,; 

fondos volvían al público, y el públjco los volvía a llevar a los bancos, y éstos los 
volrvían a traer al Banco Central. Ojalá que en alguna ocasión, y creo que ahora 
es oportuno, nos diera usted su punto de vista sobre por qué ya no coincide con 
ese sfatema o cuáles fueron los errores. Nosotros hemos teni,do un problema muy 
semejante. Sin que la hayamos formulado en esos términos ele hecho la política ha 
tendido a eso. 

Dr. Prcbisch: -Estoy de acuerdo con el fondo de la operación, pero no con 
la forma. En aqueHos momentos existía en el país la preocuipación de la expansión 
de crédito y de Íos peligros a los cuales podría conducir. De a·hí que al elaborar 
e3te plan se qujs'.J presentar el caso bajo otro aspecto, o sea, la creación de poder 
de compra clesde otro punto de vista: retirar fondos de los bancos, transfonn.arlos 
a !largo plazo y prestarlos a los mismos ;bancos. Es más simole autorizar a los mi~-
mos bancos a que, con ciertas limitaciones y providencias, ,J)resten directamente en 
estas operaciones, facilitándoles el redescuento o la obtención de fondos, ya sea 
por medio de la emisión de ·bonos y su colocaciDn en el púJ:ilico, bajo el contro) 
del Banco Central, o .simplemente por medio de préstamos directos del Banco Cen. 
tral. De man ~ra que es exactamente lo mismo, pero presentado en una forma mu-
cho más simple y sin el te.mor que entonces •prevalecía a loa efectos psicológicos 
de la expansión del crédito. Pero 1lo que me parece muy importante, y qu3 debe 
conservarse en todo plan de esta naturaleza, es el poder actuar sobre los fondos 
que vu~lven, después de esta excursión por la economía, a los establecimientos de 
crédito, y evitar, bajo el control del Banco Central, que vuelvan a prestarse por la 
propia acción de la competencia entre los bancos, si no son necesarios para la pro· 
secución del plan. Por eso habíamos pensado, y esto es la parte positiva que debe 
conservarse, en ]a posibiljdad de exigir a los bancos ]a com1pleta esterilización del 
incremento de esos fondos, no una determinada proporción. Además, existe ya el 
precedente del 100 %, según expliqué en otra oportunidad, Para evitar la acción 
de los fondos exteriores que entra·ban al sistema bancario obligamos a los banco5 
a transferirlos íntegramente todos los días al Banco Central. Nosotros hemos obser-
\a<lo que si se produce una expansión de crédito, o de poder de compra, ya sea 
poT acción de las exportaciones e inversiones de capitales, o por una dilatación in-
Lcrna, los fondos, cuando vuelven a los bancos, retornan con distinta intensidad y 
en proporciones dHerenies a las d·e su salida. Así, por ejemplo, un banco que ha 
perdido, digamos, 50 millones de efectivo, es posible que sólo recupere 30 y que 
los 20 restantes vayan a otros bancos. Por consiguiente, si se establece una normc, 
ge:neral no logramos captar el incremento de efectivo ahí donde se ha producido. 
Por eso consi,deramos que en un caso semejante convendría tener la faculta(! di'! 
c:;tahlecer una nueva reserva independiente de la anterior y relativa solamcnLe al 
incremento de los fondos. 

Sr. Gómez: -¿Banco por banco o en general? 
Dr. Prcbisch: -Si se trata de] incremento de depósitos, tiene que procederse 
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necesariamente banco por 1hanco, tornando el 100 % en la medida en que entran 
los nuevos depósitos. Me parece una forma simple de resolver el problema. 

Sr. C.ómez: -Ud. dijo que se siguió una política de expansión de crédito 
para la industria. 

Dr. Prebisch: -Sí señor. 
Sr. Gómez: -¿El procedimiento? 
Dr. Prebisch: -Simplemente se proyectó. 
Sr. Gómez: -¿No se Hevó a cabo? 
Dr. Prebisch: -No, porque, como dije, este plan fracasó por dificultades 

políticas. 
Sr. Gómez: -Pero ¿cuál era el plan qul'I tenían ,para abrir crédito a los in-

dustriales: debía poner una •parte del ,capital? 
Dr. Prebisch: -Ultimamente se ha aprobado por decreto .bajo este nuevo go-

bierno un plan •similaT al que 'Se había concebido en esta época, con algunas modi-
ficaciones. El primitivo plan consistía en síntesis en lo siguiente: en la emerg,enci:-. 
que se presenta1ba, acudir a los reoursos de los bancos y transformarlos a largo 
pla:,.o ; pero como s i•lllll\a p(!rma nQtlte d= uv~lvor mi el mercado la on,joión de bo. 
nOI : emisión que no 61!: ·haría por ~os b o.oC:cH11 sino ¡ior el Banco Cerurol, pnra con• 
tiolar en todo molmcnto el ~ol111non d" lo• fondos. prestables de acuel'do con Li 
• itlu!ojón .dn! nu:(cedo y la cvoluoión da! sistema. BL Banco C~ntral f~oilitnría esos 
fnndos o lurgo plnu, n los bnncos ; ~to•, a su vez, lo• p,rcatnrlan a le in\in~ltjd. En 
olr:llS poJabru,, e'l llaneo Central DQ pr.,.Laría direc tnm<!lltc, $IDO que ca11all:ottría los 
fondos mediante la organización existente de los bancos. 

Sr. Vi!laseñor: -¿Los bancos pueden hacer créditos a largo plazo? 
Dr. Prebisch: -La ley ~o ¡,cr,nite; pero .,¡, Banco Central ttalÓ ·do limitarlos 

prudentemente teniendo en cucnl,¡ •I monto de los depósitos de nl1om,, salvo en el 
caso en que haya recurs s e!J!eolal" a largo plazo, y eso es lo que .s~ qutiría crea': 
con este sistema. 

Sr. Villaseñor: -En realidad era una especie Je redescuento de documcnto5 
a largo plazo. 

Dr. Prebisch: -Con fondos tomados del mercado. 
Sr. Villaseñor: -¿En un depart2.,mento especial et~ redescuento? 
Dr. Prebisch: -En un ,departamento e3pecial del Banco Central; pero éste s0 

abstendría de prestar directament2. 
Sr. Vi//aseñor: -¿Había peligro de que un retiro de fondos del público obli-

gara a una liquidadón anticipada de una cartera constituida de antemano a largo 
plazo? 

Dr. Prebisch: -El público no po.día retirar fondos, puesto que es lo1han coloca 
dos en bonos a 10 ó 15 años de plazo. Se trala·ba de mantener la r~~olfu1 entre 
!a duración del bono y la durar,ión del -préstamo. 

Sr. Viflascñor: -Ah, ¿el Banco Central -hizo una emisión de bonos a largo 
plazo en el público? 

Dr. Prebisch: -El proyecto la preveía; pero no llegó a hacerla. 
Ahora les diré qué objeciones suscitaron los bancos. La más importante dt 

ellas, a mi juicio, fue ésta: el gobierno trata de únpulsar el desarrollo de la in: 
dustria ; 1 indll•l.rin, ¡,ot su propfa. -nnUlral!l'A1 eonsti l\1-YO un rieogo mllyor !\U~ "-' 
Je las o¡,ora iones oomeroinl.e& y 'la, d111·oci6n, de los p¡;&atnmoa e• mnyor. ¿ 61no 
1.:mitar ase rios¡¡o? Por In porticipooi6n <l• l J>QbiCrno. Quo el gobierno ¡¡atr.ioí110 o.n 
cacla una ,lo las qparnolórn,s d,o crodito indwt.cial . Recogimos eAIJl ld~11 y la inoor-
r, ot1BT1oa a e&\o proyecto que so hi:oo decreto últinuun ute y •r.ue Str!lu rnn101ile s: 
pondrá en je uoión en la siguiente lopru,. Como dijo en cata oonv~uae.1611, el 
Banco Central 1 a llegado a acu inula.r 100 millonc., de pesos de rcsotvm ílºº ®: ~1-
l )mo iunnu fo corresponden al gobierno. por luilwr sid , formada oon b~oi1eios 
~obre los cua-lrs tenía derecho. Entonces, el mismo Banco Central, para recoger esta 
observación atinada de los bancos, aconsejó al gobierno tomar una parte de esa 
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re,,i,rva, unos 30 mfü.onea do peao_, n lhi de podtr pnrtici¡1nr en !Jis opcrllOiones- do crMho ,eallmclna por 111• b•nco• con eso~ fondóa y l!lll'gaT con el r1 _go, con .la ¡1ucrto más gnndo de l ~lesgo -ti.o las 0¡1cr11ciones. Su pongamos, por cj"mpl , UIUl opc-1nci6n de. cinco mlllones do pe.o&; un gru,po de bnnc"• &e roúno pan, dl!trl·bu·irla, ~e.ro enoue nJCa <ruo ~I rle.sgo es superlor a lo quo d ios pu~d n &oe¡irar; lo divldon c,ntro •Í y ofronen pnr1ic.i¡p11 i~u a.l Bu.neo Cmnral, en nombre do.l gobierno, utHi-xnndo esa r""ervn de 30 milloo . 
Sr. Gómez : -¿A perder proporcionaLnente? 
Dr. Prebisch: -No señor, a perder preferentemente. 
Sr. Cómez: -¿ En primer lugar? 
Dr. Probl.$r,h: -Sí. l..o• otro, banco~ tlanon pr(orldnd. 
Sr. Villau,ior: -.NosotrOll hornos d arrolhJo lentam11111.é un proccdlm·icn lo do ayud11. 11. 1 indus tria . y ¡¡ua Bl5¡>ira o_ r""olver el mmuo probloo,a de ustQdea, ¡,e.i,¡ eOn (:,na moJdlldod, Desde lue.g , los bancos no hneen oródllo, &. Jar¡¡o piar.o. Por lay Mo qucdn dealinado a lu sqolada.<le,; fia1mcloras, T,n soo:iedad l innnr,itra c:Inh• l•t'llll! por la oaTtcr~ lnduotríal. t..a, cml, io u~ de bonos por fa ca:rlorn lnrin~ulal de ]tu; 5oclr,cl nd • Iln.anQier11., son 11sccprli;)les da sor tomo,lo& ¡;al' 110.otros, con un ¡1r.qu11Jio CML4i do ¼ Jlól ciento mñ8 do intlllis como .. ttrnulo pam que lci re tiren tan prantn como r.J mercado lo• pu~da ubsurher. Do manera c¡ue estamos siempre on a¡,o)'1) do unn operación lnrlu5trlnJ quo ar ha po,- in t!ll'tJledio de Ullll gD<lied.nd fi. mmm<1111. y que •o financio. po_r mcillo da cmal¡ín 1le 'honos al p11hli o; p,estamo, ntt~l.l'll o poyo to11111JJdo In pnrte d~ bono, qno ol ~úhlico, por el mormm10, 110 absorhc. D e, cfta manera nuest.rn tty uda 11 la índm1rl ha Ido en prtrl• clccLlva, poro tm parlo ¡mramcnlo moral, pues el solo ,.,spilldb h• heoho qnc lo• bonos vnyoo al mc,r,¡ado y Jo& tome ..,1 público. Natu:mlmontc esto dopr.ndc de lnJ ta••J io1ciis. P~r atn> lado, hay llnn ley, la dtj l Fond.o do Garnnt.in li la l.ádustrla, quo uo Ju, op ndo, qu~ e• puruunonln vlr1nal, ¡,ero que, en el fondo, correspondo a lA ldu que Ud, . li t nen, aunqu~ 1:0n otro procedlmienlo y otra !orron. 

Dr. Pr~bi.scli: -Me interesaría muclio ver de cer a. cl oi, tarnn do Ud, . pori¡uc sútru!b J o interna.ante, serla i!u~tralivo pllra nototTo~. Le ngrndtuco ,la cxplicaoión, q1u, me Jn1cr~a muo.h.i~lmo. En mi paú el problcm,a dnl oré.dilo i.nd11o1rlal, u~jó da t!<lr t.:m agudo oo:mo fuft on 11! nñ~ 1.9-40 por In nc1mn1(uci,5n d hon floio• •n la iadufitrin y por In Jmp~&ibllldatl da expandrrlu rt!pidlln11,TH<, pero e volvcrii a pl.on• Le11 r eiu ~ud" JUl(llllll doapués d~ 1u guo,·rn. Este donnito dal Podúr .Eljcoutlvo b •ah~ ~on la oQl&bQraolcin del Bantio C..ntm], <!6tahlect, adcruás. lu ontorlznci6t1 n 1Q• bnMn, pam 'l)r-.¡a~ a 111 industria, en l)t6stamoa ho.&tu do 10 aíill.,, ¡,or ol 10 por oltnto rlu lo, de¡i6oit1>a do ahorrij• no um,ovilizado•. El cru ulo ,o baria 011 011J1 forma: un banco, dí gamo,., tiim 30 111monos de- CBpital y reaerv111J; ón inrnucblos, 20 111llloucs, ru1 «réditos inn1ovil1,:tdo•, cgún el ®!culo de la in!lpección ue bancos di,l Ilnnco Ctlntrol, otro 20 mntone ; además tien ou ,lcp6,itos, 600 mlllone, ; ~1 bnru:o pu"'fo USllr en ,;rtdl195 indns1rinlca, al 1~ % de In p~T1 e no lnmovll iuida, de esos dopótilo!I, o •ea, 90 .millones, ci."1.0 •• millonu. Se oullU>nz6 con unn. propor-ción mpy modcroJ11 j)IH'qua no etll t>eceaarin mlÍ! en ese momento. En nuestro pa-ít, en donde Jo,. banoos tlenan una. maon coMldora!ble de dcp l<itDB do nhon:Q y la '13D ~GTc n1,atnlo año ~on uño, port¡uc l.lllvo en un movlmfonto el g¡au d presl~n no ,u~nn dl1mlnuir los dopóshos, 1;1<.oe.n .. ¡ unn e<ml¡1lid:,d muy .111'11.0W:, Y cn1oncc1 hau~us eJ<\o rnzoruunl,m ro : 11u.e -110 contraríll ]si bueu4s próolloaa boncnriLU el po. 11 r lo¡nnr una parte dcl incr.emooto do los dop6•itoa de ahorro Pu.e.9lo r¡uo en eso c""o ti Oonco no l1uoe sin9 d Ílllcrmodiuri.o o.olte d. púhlíoo IJUO nlurrra y fo it1-uu•Uln. Equ.i9aln eco1161nioumonto n In ommón d• un bono, ¿Quú diferonoia hny ~ntru 100 peoQ~ qu,• una pe~~onn llovn a un J¡ao o y Ó3l!l los pteal.n, y 1" ntnlsl6n do un hono por 100 ]IC50S que ~ • personn extrae do 8UI dopó;;ito$? E.10, de5do lue.¡¡o, mientrns 110 11<1 d~nrrolla un mawado do l¡on~s en 111 R 11i'chlio.¡t Argon1ino, cosa que hublee~ ~ion la l ve'.t un pooo dltlcll en los ,iltimos tiempos l)uesto que el 
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mercado estaba sobrecargado por la enorme cantidad de papel que el gCJbierno 
necesitaba colocar. h bl b 1 D p h. h Jng. Robles: -Simplemente su-brayar el hecho de que . a a a e r. re 1sc . Cuando ha,blamos de bancos y pense.mos en bancos, comerciales hay que ten~r pre-sente que en la República Argentina el ahorro esta mu~ ~esarrollad~, no d1gamoa :;ó]o en bancos; el ahorro que hay tm el correo en la Rep~bhca Argen,tma es enorme y cuando nosotros pensamos que nuestros, bancos comer~1~les se estan aventurando a hacer cosas que no corresponden a la mdole del deposito, es un problema com-
pietamente distinto. . . Dr. Prebisch: -Sí. Ahí hay una parte constante de recursos; la Cl0penenc1a demu?stra que se puede contar en cierta proporción con ellos. Sr. Gómez: -Nosotros no tenemos prácticamente dep~s~tos de ahorro. Dr. Prcbisch: -Pero sin duda que e, más sano y solido el colocar bonos en 
el público. . • ·, b' Sr, Villaseíior: -Ha sido muy dilícil. Al hacer la ·primera em1S1on no sa 1a• mos si el público la tomaría, o si teníamos que absorberla í~t,egra , • ; . Dr. Prebisch: -En esa materia, el Banco Central tamh_,en . trato de estJ_mular por todo5 los medios la colocación directa de acciones y oh!1~ac1ones de la; indus-trias en el público. Hace seis o siete años era una cosa rs.n_s1ma el lanzamiento de. emisión de acciones; últimamente se han hecho muchas emisiones ~º!, sumas peque-ñas 3, 4, 5 miHones de -pesos, en algún caso se ha hecho_ un~ em1s10n de 20 para nna compañía de navegación y todas esas acciones y obh~ac1ones se han cubierto Oastante bien, de manera que eso nos hace pensar q~e cmdando. el mercado Y se-leccionando bien el papel, se pueda ir colocando cantidades crecientes, 
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32. OBJETIVO 

' Vamos a xponer aho1:a los lineamientos genernles de una 
política monetaria nacional tendiente a dar una mayor regulari-
dad a la actividad económica interna ,y a egurai· al mismo tiem-
po las condiciones. más propicias para el crecimiento más intenso 
de la economía nacional. 

De todo lo que Jhemo dicho hru¡ta aa:Lora se desprende clara-
mente que nuestr país está su.jeto en s11 vida económica no sólo a la 
rluctuación de sus cosechas y a las oscilaciones del crédito, s.ino 
que depende; en alto grado, del curso de los acontecimientos inter-
nacionales, de las fluctuaciones y contingencias de la ecopouúa 
internacional. Tanto es así, que en el breve lapso de una genera• 
oión hemos presenciado dos guerras muncl.iafos y una crisü, inter-
nacional muy intensa, aparte de las lluctuaciones ordinarias de 
orden cíclico. E así natural que nos preocupe enconti-ar la poli-
ti~a más adecuada para que la economía del país sea lo menos 
vulnerable posible a esas fluctuaciones y contingencias interna• 
cionales, dándole una marcha más regular y estable, y, al mismo 
tiempo ti:a:r.ar una política onómica, monetaria y financiera que 
propenda al crecim icmto máximo d la economía nacional, esto es, 
a la solución -0 1 problema vital de la Argentina, que es desarro-
llarse económica y demográficamente, •y •mejol'ar desde el punto 
de vista social. 
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33. METODO 
Dividiremos nuestra expos1c10n, por razones de orden y de 

claridad, en varias partes. En la primera vamos a considerar la 
política :monetaria propiamente dicha, discutiendo sus dos grandes 
aspectos, el de la política de cambios con los instrumentos que la 
experiencia aconseja emplear y, después, la política monetaria, o 
sea la regulación de los medios internos de pago. Vamos a exa-
minar cuál es la política monetaria que corresponde seguir para 
obtener el máximo de ventajas de la política de cambios y con-
seguir el propósito que perseguimos en cuanto a la economía inter-
na. Al llegar a este punto examinaremos la forma en que la polí-
tica monetaria ha de coordinarse con la financiera para que ésta 
no exage~·e ni contrarreste la acción de aquélla. Con este propósito 
haremos un paréntesis para discutir brevemente el serio problema 
de la interferencia del estado en el campo monetario. 

La política financiera del estado se sustrae por completo en 
todos los países a la acción directa del Banco Central, que no 
dispone de más medio que el de la persuasión; sin embargo, en la 
política que vamos a recomendar, el Banco Central se encuentra 
mejor situado que en los regímenes del patrón oro y el de moneda 
depreciada para reducir al mínimo los inconvenientes de la inter-
ferencia financiera del Estado y obtener para la economía nacio-
nal el máximo de ventajas de esa interferencia, según trataré de 
demostrarlo a su tiempo. Al tocar este punto, también consideraré 
de paso el problema, que interesa fundamentalmente a la política 
monetaria, de dar unidad y coherencia a los aspectos económicos, 
financieros y monetarios de la política que vamos a considerar, que 
ejecutan, además, distintos organismos, entre ellos el Banco Central. 

Tanto la política monetaria como la financiera, tienen que 
basarse en las condiciones fundamentales determinadas por la polí-
tiGa económica del país; a esta última le corresponde estructurar las 
importaciones y las actividades internas en forma que el país pueda 
escapar, en la medida de lo posible, a las fluctuaciones y contin-
gencias internacionales mediante la aplicación de una política ade-
cuada en materia monetaria y financiera. 

Nos quedaría, finalmente, otro punto a considerar. Todo lo 
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que hemos mencionado hasta ahora responde a un concepto emi-
nentemente nacional de la política monetaria y financiera; pero 
cabe preguntar 'hasta qué punto es compatible el desarrollo de una 
política nacional con planes de cooperación monetaria, financiera 
o económica, en el terreno internacional. Yo creo que hay una zona 
bien clara y definida de compenetración o entendimiento entre lo 
nacional y lo internacional; pero para ello me parece esencial ro· 
bustecer, dar consistencia, dotar de la mayor fuerza posible a la 
organización económica nacional y al ordenamiento monetario del 
país. Al decir robustecer y dar fuerza, no me refiero a magnitudes; 
se puede ser fuerte sin tener una gran magnitud, siempre que se 
hayan integrado todos los aspectos de la vida económica 'nacional 
Siendo fuertes, podremos colaborar; las economías débiles no cola-
boran, necesariamente ,se subordinan, y no es tal el tipo de solución 
a que debemos encaminarnos. Nada mejor, a mi juicio, para contri-
buir a la mejor elaboración de aquellos planes internacionales, que 
exponer francamente y con el máximo de claridad nuestros propio8 
problemas; los defectos de nuestro sistema moneta~·io en sus cone-
xiones con el régimen internacional Tal es el camino para llegar 
a fórmulas que no solo consideren la situación de los grandes paí-
ses industriales y acreedores, sino también la situación de los países 
en pleno crecimiento, como es el caso de la República Argentina. 
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34. MOVIMIENTO CICLICO DE LAS 
IMPORTACIONES 

I 9. Ajuste de las importaciones a la capacidad de pago. - Co-
menzaremos, pues, por considerar la política monetaria en su primer 
aspecto: el de la política de cambios. Desde luego, está completa· 
mente fuera de nuestro alcance evitar esas fluctuaciones exteriores, 
llámense o no movi mientos cíclicos; pero sí lo está atenuar o, más 
bien dicho, neutralizar en mucho sus consecuencias sobre la econo• 
mía interna. De las otras conversaciones acerca de la forma en que 
esos movimientos ondulatorios se realizan, se desprende claramente 
que tanto la actividad económica interna, como las importaciones, 
están esb·echamente vinculadas al moviilliento del balance de pagos. 
Crno que en nuestro país existe suficiente experiencia para formu• 
hu· u11a política que permita suavizar esas fluctuaciones en la acti-
vidad económica interna, darle el máximo de estabilidad, utilizando 
los propios recursos internos; pero en lo que concierne al otro ele-
mento, el de las importaciones, no depende de nosotros estabíli-
zarl as puesto q11e su volumen está estrechamente l,.igado a nuestras 
disponibilidades de divisas y ellas dep nden funda:menta.Lnente de 
ltts .fluctuaciones exteriores. De manera, pues, que tenemos necesa• 
riamente que tomar como punto de partida, como dato esencial de 
nuestro problema el 'hecho de que las importaciones están sujetas 
a continuos movimientos ondulatorios de alza y baja. La realidad 
nos muestra que las imµ rtaciones tienen qite ajustarse por n cesi-
dad con un ri tmo cíclico, a 1a capa ·irlail OP. pago del país ya sea 
dentro ~P,] régimen del patrón oro, ya en el de moneda dcprecindu, 
ya n el 1·égimen que preconizamos. 
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29. Efecto de la depreciación monetaria. - ¿ Qué sucede en el 

régimen del patrón oro cuando disminuye la exportación del país 

o la inversión de capitales extranjeros en una fase descendente del 

ciclo'? Se comprime el pod r de comp ra interno por la disminución 

del activo del balm 1ce de pagos, y esta comprensión del poder de 
ornpra res1.J:i1tge 1A. actividad económica y, al mismo tiempo, toda 

clase de importaciones; a unas categorías con mayor intensidad qua 

a otras; pero todas están sujetas necesariamente a la acción de una 

menor cantidad de poder de compra en manos de la colectividad. 

Durante la fase descendente de un ciclo lo mismo ocurre, aun cuan• 

do por otro mecanismo, en un régimen de moneda depreciada. La 

fase descendente se caracteriza por un desequilibrio en el balance 

de pagos; si va unido a una dilatación de crédito ,como sucede con 

frecuencia, ésta tiende a mantener, y si es muy intensa, a elevar e! 

volumen de la importación. Esto agrava el desequilibrio, estimula 

la depreciación monetaria la que, a su vez, incide fatalmente -sobre 

las importaciones restringiéndolas porque no es concebible que un 

país de moneda depreciada pueda seguir viviendo dentro de un cre-

ciente desequilibrio del balance de pagos: tarde o temprano la ac-

ción del tipo de cambio será lo bastante fuerte para contraer las 

importaciones. Por lo tanto, también en un régimen de moneda dP--

preciada la importación tiene que reducirse cuando baja la expo1 

tación y cuando disminuye la inversión de capitales extranjeros er., 

la medida en que no se juzgue conveniente disponer de las reservas 

monetarias para pagar ese excedente de importaciones. En el régi• 

men de depreciación todas las importaciones sufren la incidencia 

del mayor precio de las divisas extranjeras. 
De manera, pues, que la restricción de importaciones que 

pretendemos 1hacer con un régimen de ontrol de ambios, no es 

una característica suya, como frecuentemente e StfT)one. Lo que lo 

caracteriza es que esa restricción 110 se aplica ,¡,or ic,ual a todas las 

importaciones, sino que es el resultado de la aplicación deliberada, 

buena o mala, de una política que consiste en restringir unas cosaó 

más y otras menos. Tal es la única diferencia de fondo entre la 

contracción espontánea de las impo1-Laciones en 1 régimen del pa-

trón oro o en el de moneda dep recia.da, y la conti-ac ión deliberada 

de aquellas en 1111 régimen de contról de cambios; pero en cual -
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quiera de los tres las importaciones deben descender para lograr 
el equilibrio del balance de pagos. 

¿Por qué se justifica, o se explica si se quiere, esa intervención 
del Estado en las importaciones en un régimen de control de cam-

bios? Por dos razones fundamentales: primero, para combinar esta 

política de cambios con ,una política monetaria interna de creación 

de medios de pagos y su desviación, como ya hemos visto en la 

realidad argentina, hacia la actividad económica interna, a fin de 

mantenerla en un grado de alta ocupación; y, segundo, para evitar 

que los efectos de la depreciación de la moneda, se dejen sentir 

en todas las actividades económicas del país, puesto que la depre-
ciación es general y afecta a todas. 

¿Cuáles son las consecuencias de la depreciación monetaria? 

Son bien conocidas, y apenas necesitamos mencionarlas: la eleva-

ción del costo de la vida con todas sus consecuencias· la restricción 

de las importaciones, así sean las esenciales para la' vida del país 

co~o las no esenciales, aunque con la particularidad de que, en un 

régimen de depreciación, hay ciertos sectores de la colectividad que 

reciben beneficios extraordinarios que les permiten hacer grandes 

importaciones de productos no esenciales o de lujo. De manera, pues, 

que en un régimen de moneda depreciada no todas las importaciones 

están sujetas a la acción de la depreciación, sino que algunas son 

insensibles a ella, como sucede, precisamente, con las menos útiles 

desde el punto de vista colectivo. Además, la depreciación de la mo-

neda actúa como una protección general a todas las formas de la 
industria nacional, tanto en aquellos casos en que es aconsejable pro-

teger, porque la industria responde a las modalidades y posibilida-

des nacionales, como en aquellos otros en que no es conveniente 

la protección. En otras palabras, la depreciación es una protección 

sin discriminación a la industria nacional. Si se •ha de proteger, es 

preferible, desde luego, hacerlo de acuerdo con un plan racionai 

Y no en forma global, a todo lo que pueda desarrollarse en el país. 

Por último, una vez que la depreciación monetaria afecta a los 

distintos elementos de la vida nacional, la experiencia demuestra 

que es muy difícil volver atrás, sobre todo cuando la depreciación 

ha favorecido a sectores de la colectividad que tienen una gran 
influencia política. 
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39. Gradación de las importaciones. - Por el contrario, en 
un régimen de control de cambios es posible circunscribir este 
problema en tal forma, que todas las importaciones esenciales para 
el desarrollo de la actividad económica nacional y que en una u 
otra forma son indispensables para satisfacer las necesidades co-
rrientes de las grandes masas de población, pueden aislarse de 
las perturbaciones exteriores, de modo que incidan sobre aquellas 
categorías de artículos cuya significación para la vida del paí:; 
sea mucho rn1mor. 

Examinemos, en efecto, esquemáticamente, la estructura de 
las importaoione en la A:i;gentina. 1Enconlramos p:1:i.mern materia~ 
primas indispensabl s pBl·a la actividad económica nacional qu<! 
responden a 1 qµe .llamo el onsumo cor+iente de las grandes ma-
sas de población; esta importa ión está constituida tanto por ma-
terias primas propiamente dichas y materiales básicos, como por 
artículos terminados o semiterminados. ·En segundo lugar, encon-
lraomos la categoría de los bienes de capital, de carácter durable, 
requeridos tamhi ·n p r la actividad eco116mica : las móq~inas, 
equipos industriales, material ferroviario automotores, aviones, 
etc. En tercer lugar, tro artículos también de carácter durable, 
pero que no onstituyen bienes d capital porque no se usan dir~c-
tamente en los procBsos productivos ; tien n la misma característi_ca 
de los bienes de _capital ya que, po,r ser durables, puede pr scm-
cür-e d ellos temporalmente sin que se perturh la aoti vi dad eco-
nómi •a g neral, toda vez que en otros momentos su importación 
ha sido liberal -y oLundante. En oua:rto luga1·, 'hay: artículos no 
e.;;e.noiales no indispensables para el consumo general de la pobla-
ción, pero si para ciertos sectores espe iales por sus gustos o ~or 
su situación económica. sectores qu no experimentan una pérdid·1 

sensible en caso de privaJs.e tran~ituriam nte de eso uticulos.; en 
caso de prescindir d llo tampoco afe Lan ni perl1ll'han el grueso 
de 1n economía del país. .ünalmente los artículos supe~ln~s o 
de Lujo, de los cuales, en un momento dado, puede prescmclirse 
sin ningún trastorno. 

Si las importaciones son heterogéneas, si tienen ap)icacipne.; 
tan distintas, si responcl n a nf':r.P:sidades tan diversas d_es~e el punto 
de vista económico y social, si tienen un grado tan dishnto de du-
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ración, ¿cómo es posible que las afectemos por igual con el meca-
nismo monetario, ya sea depreciando la moneda o comprimiendo 
el poder de compra dentro del régimen del patrón oro? ¿Por qué 
no pensar en la posibilidad de aplicar un criterio selectivo para 
que en caso de tener que comprimir la importación por un dese-
quilibrio del balance de pagos se comience por restringir aquellas 
importaciones menos importantes para la vida del país? La lógica 
más elemental indica dentro de esta clasificación tan esquemática y 
gruf':sa de las importaciones que, en caso de necesidad de restrin. 
girlas se comience por las de lujo, se continúe, si la restricción 
debe ser más profunda, por las menos esenciales, a fin de resguar• 
dar en lo posible aquel primer grupo de artículos esenciales para 
la actividad económica del país. Si la restricción de los artículos 
supodluos o de lujo y la de no esenciales es insuficiente, puede 
1legru·se también a los artículos durables, sean o no bienes de ca-
pital ya que, como he dicho hace un momento, por el hecho de 
ser durables ( y porque el país los tiene en existencia), pueden 
aceptar alguna transitoria limitación. 

La experiencia reciente de la crisis mundial nos ha demostrado 
la posibilidad de que la economía del país, si ha logrado equiparse 
bien por medio de importaciones anteriores abundantes de maqui-
naria y bienes de capital, puede soportar algunos años con su 
equipo recurriendo a reparaciones y repuestos que aseguren su 
funcionamiento sin grandes perturbaciones para la actividad eco-
nómica nacional. 

Puesto que es fatal en ciertas fases de la actividad econó-
mica la restricción d las importaciones, ¿en :ru • ¡mede p rjud.ic11r 
al desarrollo sano <le la economía internacional o a los planes 
de cooperación internacional el 11eoh de que, n lugar de dismi-
rnÚl· las impoTtocioues en la forma en que dismiuuyen bajo el ré-
gimen del patrón oro o en el de moneda depreciada, sin discrimi-
nación alguna, di sminuyan aquellas categorías que son menos ne-
cesarias para la actividad nacional? ¿En qué puede afectar al de-
sarrollo de esos p lan s monetarios? Por má que pienso, no ad-
vierto qué incompatibilad puede haber entre lo uno y lo otro si 
partimos dP:l supuesto de que la restricción es indispensable, a 
menos que se disponga de crédito, como veremos más adelante. 
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35. MOVIMIENTO DE LOS TIPOS DE CAMBIO 
19, Ventajas. -- Bien, si hay que restringir, ¿cómo hacerl~ '? 

Y a hemos visto la nutrida experiencia argentina en esta matena, 
que nos lleva a la conclusión, pata mí terminante, de q~e, para 
hacerlo, hay que escapar del sistema inclá tico ! complicado de 
las regulaciones cuantitativas o cuotas, y prefen~, en todo ca:º• 
la restricción por medio del movimiento de lo llpos _de crun~1~, 
a fin de reducir la demanda de aquellas categorías de 1mportac10n 
que necesariamente tienen que restringirse al elevarse su_ precio. 

.tas ventajas del movimiento de los tipos de cambio sobre el 
de las regulaciones cuaulitativa_s ya las 'hemos visto al estudiar la 
experiencia ugentina, pel'O podíamos resumirla_s en pocas pala-
bras Primero el movimiento de tipos de cambio como elemento 
rest;ictivo tie~e el mínimo de complicaciones admtnistrntivas, en. 
lugar de los miles y miles de cuot¡¡s par~ los ~iles Y mil s de 
artículos e importadores, se estahl cen s1 se quiere, cuotas_ glo• 
bales de cambio o sencillamente se da libertad para acudu al 
mercado y omp ·ar para esa categoría de artí ul? la ~tidad 
ele ambio que convenga. Segundo 1 tipo de cam~lo permite e-le-
gir al importador denll'o de las categorías establecidas Ja~ merca• 
do.ría que más le convengan, de -plazando u. demanda hacta aque-
llos renglones que pueden tener int rés para él. De ese mod~ se 
elimina la riiúdez de las cuotas individaal s que suele s r 1n O· 

portable en t~l sistema de control. Es, pues mínirO!I la interve~-
ción del Estado en los negocios privados, y e to puede l1acer~e ~!" 
peligro algi1110, toda vez que no se p ·eten~e usar la restnccltln 
con fines pr tecci nistas, lo cual n reconnendo por l~s. razone., 
que veremos más adelante. La ter era ventaja del 1:°º~~e'.lto de 
los tipo!! sobre la regulación cuantitativa es su aplica 1 n mst~n-
tánea, fácil, sencilla, que no req:a iere una gran LraUs!ormac16n 
de los procedimientos internos y las circulares del c _n Lrol de cam-
bios que desd el punto de vista práctico son v _ntaJas mu_y apre• 
ciables también· además, como el tipo de amb10 es un tipo que 
resulta de las c~ndiciones del mercad y uo se div:ide su aplica ión 
en mil clases de mercancías, evita tamhi ·u las i-eclamaciones e i~-
fluencias que trae fatalmente un régimen de regulaciones cuanh-
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tativas. Debo hacer, finalmente, una consideración muy importante 
desde el punto de vista económico, que también concierne a la 
autoridad moral que debe tener el sistema de control de cambios: 
me refiero al hecho de que las regulaciones cuantitativas, desde 
el momento en que la importación de mercaderías es inferior a los 
requerimientos de la demanda, permiten al importador obtener 
una solven;tabilidad, puesto que el precio sube en el mercado interno 
mientras el tipo de cambio no varía para el importador. Por el 
contrario, si la restricción ha sido el resultado de una elevación 
del tipo de cambio, no sólo suben los precios internos, sino tam-
bién el precio del cambio para el importador, eliminándose así la 
posibilidad de un lucro extraordinario, punto al cual hay que 
darle una importancia muy grande dentro de la organización de. 
un sistema de control. Nótese bien que en el régimen de los tipos 
flexibles, no son ellos los que determinan el encarecimiento de 
la mercadería; en un régimen de cuotas también hay encareci-
miento, puesto que el precio interno depende de la demanda y 
de la oferta, y si la cantidad es restringida, se encarecerán fatal-
mente los artículos del mismo modo que si el tipo de cambio hu-
biese subido. 

Naturalmente lo que yo sugiero significa apartarse del dogma 
de la unidad de los tipos de cambio, y optar por el régimen de 
pluralidad. Ahora bien, ¿cuáles son las razones de peso que pue• 
dan darse en contra de esa pluralidad? Si es la misma divisa la 
que se vende -se argumenta-, ¿por qué razón ha de tener pre-
cios distintos según su aplicación? ¿Acaso en el mercado del dine-
ro no •se presta a tipos distintos, según se trate de operaciones a 
corto o a largo plazo, y según sean las otras características? ¿Aca-
so el mismo Banco Central no tiene una política selectiva de crédito 
al establecer distintas gradaciones en sus tipos de interés? ¿•Por 
qué no se han de establecer distintos precios para los tipos de 
cambio, si ese cambio se va a destinar a distintas categorías de 
mercaderías desde el punto de vista económico y social? El que 
siempre ·haya existido en la breve historia del patrón oro, que en 
fin de cuentas es breve, un tipo único de cambio, no quiere decir 
que en esto, como en otras cosas, el proceso natural de diferencia-
ción en la economía no pueda llevarnos por obra de la experiencia 
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y de la adaptación de un sistema a las modalidades de la reali-
dad, a diversificar también los tipos de cambio. 

29. Procedimiento de hacer flexibles los tipos de cambio. -
Veamos ahora otro aspecto de este sistema. ¿Cómo encarecer las 
divisas para las distintas categorías de mercaderías? ¿ Qué pro-
cedimiento debe seguirse? Ante todo imaginemos un momento en 
que sea necesario aplicar el sistema, debido a que el total de _la5 
divisas que producen las exportaciones y las inversiones de capital 
sea inferior a los requerimientos del país, y en el que no se juzga 
prudente usar todas las reservas monetarias en la medida que la 
situación requiere. Habrá entonces una cantidad de cambio dispo-
nible que, frente a la estimación de las necesidades, tendrá que 
destinarse tal cantidad para importaciones, tal cantidad para ser 
vicios financieros y tal para otras remesas. Dentro de las impor-
taciones separaremos ante todo lo que se considere como indis-
pensable para aquella categoría que no nos proponemos restrin-
gir ni en su cantidad, ni afectar sus precios para no perturbar esa 
zona de la actividad económica nacional que deseamos resguardar 
a toda costa; en seguida determinaremos qué cantidades vamos a 
dedicar a artículos de lujo, a artículos no esenciales, a bienes du-
rables y a bienes de capital. Al determinar estas cantidades debe-
mos tener en cuenta las variaciones que continuamente se van 
presentando a fin de no seguir procedimientos rígidos, e ir adap-
tándose de continuo a la realidad, ya sea que ésta mejore o em· 
peore. 

Veo tres procedimientos para ofrecer el cambio que se de~-
tina a cada categoría en el mercado. Uno, el de ofrecerlo senci-
llamente al mejor postor en licitaciones periódicas. Si se destina, 
por ejemplo, para bienes durables la cantidad de 20 millones de 
dólares al año haremos licitaciones periódicas de esos dólares en 
el curno del año, dando, digamos, en cada licitación mensual o 
semanal, una cantidad más o menos proporcional, que no necesit:1 
ser rígida; todos los importadores interesados en adquirir ese cam-
bio pueden comprarlo al precio a que estén dispuestos a pagar, de 
tal modo que el Banco Central, al final de la lit;ilaciún, di8LriLuye 
el cambio entre los mejores postores. Otro procedimiento sería el 
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de fijar para cada importador, no una cuota de mercaderías, sino 
una cuota de cambio para todas las de la categoría que ,se pro-
ponga traer el importador; esta cuota se fijaría de acuerdo con 
lo que el importador ha pedido en un período representativo an-
terior; y en lugar de dejar que el mercado fije espontáneamente 
los precios de acuerdo con la oferta y la demanda, el Banco Cen-
tral sería quien los fijara en forma creciente, si es que las circuns-
tancias aconsejan restringir más y más, o en forma decreciente si 
aquéllas mejoran. 

Un tercer procedimiento sería una combinación de los dos 
anteriores, o sea fijar cuotas de cambio para los importadores y 
permitirles comprarlo libremente en el mercado de licitaciones 
dentro de esa cuota. Vamos a ver las ventajas e inconvenientes de 
estos tres procedimientos. 

En el primero, observamos ante todo que los importadores 
operan sin ~inguna cuota; tienen, pues, la ventaja muy grande de 
la simplicidad y de la libertad; cada importador, dentro de la 
categoría a que se refiere la licitación, es dueño de solicitar la 
cantidad de cambio que le plazca y al precio que, según su propia 
apreciación de las condiciones del mercado, le convenga pagar. 
No interesa si ha importado poco o mucho en un período anterior; 
puede importar cualquier cantidad, siempre que pague el precio 
que el mercado determine. Tampoco hay limitación para los nue-
vos importadores; cualquiera puede entrar en las licitaciones sin 
necesidad de permiso alguno. Existe, además, la ventaja muy 
grande, desde el punto de vista psicológico, de que el tipo de cam-
bio no es objeto de una manipulación del Banco Central, pues se 
limita a ofrecer lo que tiene y el precio se determina en función 
de la oferta y la demanda. Sin duda, en ciertos momentos, esto tie .. 
ne importancia desde el punto de vista psicológico y frente a las 
críticas que se puedan hacer al sistema. 

En cuanto a sus desventajas, son dos. La primera consiste 
en ·que, cuando se conozca y generalice la índole del procedimien-
to, los importadores, al advertir que el precio de la divisa extran-
jera va subiendo (y hay que tener presente que no existe limita-
ción alguna para sus pedidos), pueden precipitarse al mercado y 
pedir cantidades exageradas y aun hacerlo con fines especulativos, 
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previendo el alza posterior del mercado. Una conducta semejante 
sería un factor de perturbación que haría subir los precios en 
forma demasiado rápida. La segunda es ésta: como las categorías 
son amplias, pues no conviene desmenuzarlas, hay importadores 
que operan con productos de mercado muy receptivo que les per-
miten pagar precios más altos, o aceptar aumentos mayores que 
en otros productos; esos importadores, que no siempre son los que 
traen las mercaderías más útiles, pueden pujar mucho más fuerte, 
despojando del cambio a los otros importadores. 

Veamos el segundo procedimiento, el de la fijación de cuo-
tas. Tiene el grave inconveniente de que los precios se fijan arti-
ficialmente por el Banco Central; no importa que éstos puedan 
corresponder o no la a oferta y la demanda; el hecho de que el 
Banco Central los fije, introduce un cierto elemento de arbitrarie• 
dad; por otra parte, si el precio se fija más abajo del que resul-
taría de la acción de la oferta y la demanda, los que han adqui-
rido el cambio en el mercado resultan beneficiados con una ga-
nancia extraordinaria, inconveniente al que hemos dado mucha 
importancia para tratar de evitarlo en este régimen. 

Finalmente, el procedimiento que me satisface en mayor gra-
do es el tercero, porque combina las ventajas de los dos y limih 
considerablemente sus inconvenientes. El propósito de la cuota en 
este tercer procedimiento no es el •de restringir, como lo demues-
tra el hecho de que no había ningún inconveniente en fijar la 
cuota de acuerdo con la impo1tación máxima en la fase ascendente 
que ha precedido a las restricciones. El máximo traído por un 
importador servirá para autorizarlo a comprar cambio en el mer-
cado de licitaciones. Lo que se persigue con esta cuota es ordenar 
un poco la demanda, evitar, en primer lugar, que el importador 
que ha tenido una importación máxima de 100, se precipite a com 
prar 200 ó 300, anticipando una posible apreciación del peso, o 
que aumente sus negocios en un período de restricción a expensas 
de otros importadores. Dentro de esa cuota amplia, el importador 
puede presentarse a la licitación ofreciendo el precio que juzgue 
más conveniente. No habría el peligro de que esos precios sean 
demasiado bajos en relación a la situación del mercado y estimu-
len un lucro extraordinario, si es que el monto de las cuotas se 
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determina con cierta amplitud. Supongamos, por ejemplo, que las 
importaciones de un período máximo anterior asciendan a 500, 
y •que no se juzgue conveniente dar más de 300 de cambio. Una 
demanda de 500 frente a una oferta de 300 aumentará necesa-
riamente los precios y facilitará la adjudicación del cambio al me-
jor postor; no hay peligro de que se fije ,un precio artificialmenta 
bajo. La cuota no actúa entonces como elemento restrictivo, sino 
como elemento ordenador de la demanda. El inconveniente que 
subsiste, sin embargo, es el de que la cuota, aun fijada con la libe-
ralidad a que me refería, no permite el acceso de nuevos impor-
tadores, puesto que no hay un punto de referencia para fijar la 
cantidad que ha de corresponderles como cuota. Sin embargo, 
hay que preguntarse si es, realmente, una grave desventaja; es 
decir si se justifica la intervención de nuevos importadores cuando 
el cambio para satisfacer las necesidades normales de los impor-
tadores existentes, no es suficiente. ¿No será mejor abrir el cam-
po para nuevos importadores, no en un período de restricción, sino 
en uno de abundancia de divisas para no perjudicar a los impor-
tadores existentes? Por todas esas consideraciones, me inclino más 
bien hacia este procedimiento, que tiene la virtud de ordenar la 
demanda y la ventaja de permitir que el precio se establezca libre-
mente en el mercado sin intervención directa del Banco Central. 

39. Funcionamiento de las licitaciones de cambio. - Vea-
mos cómo funcionaría este procedimiento. Supongamos que para 
la impoltaciones de artículos esenciales, destinadas a esa zona 
i-esgua:rdada de la actividad econólhica, se -establezc¡¡, digamos, el 
precio d 15 pesos por libra esterLna. Este podría ser también 
el precio básico del cambio para las licitaciones, precio que en 
ningún caso sería inferior al fijado para los artículos esenciales. 
A partir de ese precio básico los otros irían siendo mayores según 
la necesidad de restringir la importación; con este propósito se 
ofrecerían cantidades decrecientes de cambio, de acuerdo con el 
cálculo de las disponibilidades. En esta forma, ,si el cambio se va 
ofreciendo en licitaciones periódicas, se elimina toda posibilidad 
de demanda especulativa, puesto que cada importador sólo puede 
moverse dentro de su cuota. Es concebible que los tipos pueden 
llegar a un nivel muy alto si la cantidad ofrecida es pequeña y la 
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demanda grande. No se nos oculta que esto puede engendrar re-
percusiones psicológicas desagradables, sobre todo en los prime-
ros tiempos del sistema, hasta que la gente se acostumbre a él, 
como ocurrió en el régimen de licitaciones aplicado con buenos 
resultados en nuestro país. Pero téngase en cuenta que si es escasa 
la cantidad de cambio que se da para la importación de esos ar-
tículos (ya sea que se establezca un precio fijo de cambio o no, 
o se adopte el régimen de licitaciones), y escasa la importación y 
grande la dP-manda, el precio interno subirá de todos modos. Así, 
pues, cuando la oferta es reducida y la demanda grande, no hay 
forma de evitar que el precio suba. Ahora bien, si las circunstan-
cias mejoran, se podrá ir ofreciendo en las licitaciones cantidades 
mayores de cambio para bajar los precios hasta que éstos puedan 
llegar nuevamente al punto de partida de 15 pesos por libra. 

La experiencia recogida en la Argentina en esta materia no5 
demuestra que el Banco Central debe idear un procedimiento de 
licitaciones ·muy elástico. Al principio habíamos pensado en dividir 
los 30 millones que se destinaban anualmente para las licitaciones, 
en sumas iguales entre las distintas semanas hábiles del año; pero 
el procedimiento pronto reveló algunos inconvenientes, puesto que 
la demanda no es constante y uniforme. Había semanas en que 
por ser intensa la demanda, subían los tipos; otras, en que la 
demanda era baja, tendía a hacerlos caer. De manera que el Ban-
co Central, sin apartarse de la cantidad de 30 millones, fue dis-
tribuyendo en forma un tanto arbitraria la cantidad en la siguien-
te forma: si, por ejemplo, alguna vez se ofrecía en una licitación 
un millón de dólares y la demanda era de un millón y medio y 
subían mucho los precios, el Banco Central daba el millón y me-
dio de dólares; y en otra oportunidad en que también ofrecía el 
millón de dólares y la demanda los hacía bajar, solamente adju-
dicaba ochocientos o quinientos mil para mantener una línea más 
estable de precios, pero sin abandonar el propósito fundamental 
de ofrecer toda la cantidad en el curso del año, aunque sí la di-
visión aritmética estricta de esa cantidad. Se distribuía por un pro-
cedimiento de tanteos para que la línea de precios no oscilara con 
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brusquedad. En cuanto al número de categorías sólo la práctica 
nos ha ido aconsejando cómo dividirlas. 

49. Aforos para el cambio de importación. - Veamos ahora 
otro aspecto de mucha importancia. En una de las últimas conver-
saciones sobre nuestro régimen de control de cambio, señalamos 
que en materia de importaciones teníamos que guiarnos, en cuanto 
concierne a la determinación de los valores, por las declaraciones 
de la factura consular, e indicamos que podía haber filtraciones, 
sobre todo cuando la diferencia entre el tipo a que se daba el cam-
bio para imporlaciún y el del mercado libre era demasiado tenta-
dora. ¿ Qué podría hacerse dentro de este régimen para disminuir 
al mínimo la posibilidad de filtraciones? Disminuir al mínimo, 
digo, y no evitar en lo absoluto, porque me parece que eso es im-
posible. No creo que en lo que concierne a las importaciones esen-
ciales el problema sea muy difícil en la mayor parte de los casos, 
puesto que se trata de materias primas, de clases y tipos perfecta-
mente definidos o cuyos precios se pueden controlar fácilmente. 
Pero cuanto más compleja es la fabricación y aparecen calidades 
y tipos muy distintos de artículos, el control es más y más difícil. 
Ocurre pensar entonces si no sería posible establecer también _para 
las importaciones, así como hicimos en materia de exportaciones, 
un sistema de aforos. Y o creo que es posible, y que el sistema de 
aforos tiene ante todo la virtud de colocar a todos los importadores 
en igualdad de condiciones, pues lo peor que puede acontecer es 
que el más alerta perjudique al menos alerta o al más escrupuloso; 
pero si a todos se les coloca en igualdad de condiciones, se gana 
mucho. Veamos cómo operaría un sistema semejante en la-s cate-
gorías de importaciones sujetas a tipos flexibles. Se podría esta-
blecer el aforo para cada mercadería, o para grupos de mercade-
rías de la misma índole general, pero de distintas calidades o ti-
pos, y establecerlo sin cuidarse mucho de que el aforo sea ligera-
mente superior al precio real. ¿Por qué razón? Porque si es supe-
rior al precio real y se aplica por igual, todos tendrán la misma 
oportunidad de negociar ese cambio en el mercado libre, si es que 
este mercado tiene para las divisas extranjeras tipos superiores a 
los del mercado de licitaciones. Hagamos mímeros: snpongamos 
que el tipo de cambio para los bienes durables o las mercaderías 
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no esenciales esté a 16,50 por libra y el mercado libre a 17. Si 
fijamos el aforo para las mercaderías a un tipo ligeramente supe-
rior al precio real de la mercadería, todos los importadores podrán 
vender el residuo en el mercado libre; la ganancia así obtenida 
los conducirá a proponer precios más altos en las licitaciones de 
cambio. De manera que nada pierde el sistema. En caso contrario, 
es decir si el mercado libre tiene tipos inferiores a los tipos de las 
licitaciones, y se autoriza a los importadores a vender en ese mer-
cado, su precio aumentará inconvenientemente. En el caso ante-
rior, cuando se vendía el residuo, estas ventas tendían a aproxi-
mar el tipo del mercado libre al tipo del mercado de licitaciones; 
en el otro caso las ventas residuales tenderán a apartar más estos 
tipos. Podría también seguirse el procedimiento ( que no tendría 
ningún inconveniente práctico) de autorizar a los impo1tadores a 
solicitar o usar el cambio por el total del aforo, o por un 20 ó 25 
por ciento menos, por ejemplo, según les conviniere, de manera 
que cuando el tipo del mercado libre sea inferior al del mercado 
de licitaciones, el importador podrá comprar ese porciento de su 
cambio en el mercado libre, lo cual tendrá también la ventaja de 
colocar a todos los importadores en igualdad de condiciones Y de 
no entrar en los pormenores de un control que es prácticamente 
imposible. Estas compras en el mercado libre tendían, además, a 
elevar sus tipos acercándolos a los de las licitaciones. Y o creo 
qtre, buscando la solución en los aforos, se podrá llegar a un pro-
cedimiento que evite la desigualdad de situaciones entre los im-
portadores, y a colocar al Banco Central en posición cómoda para 
establecer cantidades fijas para el otorgamiento de cambios sin 
tener que entrar a indagar si las facturas son correctas o no. Llego, 
pues a la conclusión de que buscando una solución por ese cami-
no, ;e puede vencer una de las dificultades más serias del sistema 
de control de cambios. 
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36. REGULACION CUANTITATIVA DE LAS 
IMPORTACIONES 
Finalmente, si bien en este sistema no se aplicarían regulacio-

nes cuantitativas, sería conveniente mantener los permisos para todas 
las importaciones, inclusive las de mercaderías esenciales; pero no 
un permiso que exija un trámite pesado, sino una especie de formu-
lario estadístico en el que el importador declare lo que está dis• 
puesto a importar a fin de que se tenga una información precisa 
de la tendencia de las importaciones. Esto es muy importante para 
vigilar las consecuencias de la política interna de crédito, porque 
en un momento dado de expansión, hasta las importaciones esen-
ciales pueden tender a desarrollarse en forma excesiva. Se trataría 
de un permiso o formulario global, no individual, que no se refie-
ra a artículo por artículo, sino a categorías o grupos. Sería nece-
sario también buscar la forma de resolver el problema que he men-
cionado al referirme al control de cambios, o sea limitar la dura-
ción del permiso, para que el sistema no se encuentre con una gran 
cantidad de cambio solicitado en forma indefinida, sin saber cuándo 
se van a ejecutar las operaciones. Para evitar el abuso en los pe-
didos del cambio, puede establecerse también una penalidad para 
el que no use la mayor parte de la cantidad de cambio solicitado. 
Como ustedes recordarán el 90 por ciento es lo que ha-bía reco-
mendado la experiencia argentina. Son aspectos técnicos que no 
tienen mayores complicaciones prácticas, pero que definen en una 
forma más acabada las condiciones en que tiene que operar el 
sistema de control de cambios. 

Por ahora podríamos suspender esta conversación, ya que ha 
transcurrido una hora, a fin de continuarla el viernes y tratar en-
tonces, en la primera parte, el aspecto de política económica que 
encierra el control de cambios y luego examinar el funcionamiento 
del mercado libre, puesto que dentro de este sistema, propondría 
dos mercados: el oficial, donde se vendería todo el cambio de ex-
portaciones y se compraría el cambio para importaciones y servi-
cios financieros y el mercado libre para las otras operaciones.1

• 

(9 de febrero de 1944) 
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3 7. PELIGRO DE UNA POLITICA DE CAMBIOS 
NO COORDINADA 

19. Aspectos del proteccionismo. - En la última conversación 
dijimos que el objeto de la política de cambios en síntesis, no es 
otro que el de restringir las importaciones que no afectan la acti-
vidad económica corriente ni la satisfacción de las necesidades ge-
nerales de las grandes masas de la población cuando el desequili-
brio <l.el balance de pagos no puede o no quiere corregirse con el 
empleo de las reservas monetarias. 

Las restricciones, dentro de la política que explicamos, se 
efectuaban mediante el movimiento de los tipos de cambio. Subían 
cuando era necesario restringir y bajaban cuando la abundancia 
de divisas lo permitía. De ahí la conveniencia de fijar tipos muy 
flexibles. Por ello no podían servir sino como instrumento restric-
tivo de importaciones, y nunca como elementos de carácter protec• 
cionista; en caso contrario el sistema no podría bajar los cambios 
cuando las circunstancias -del balance de pagos lo hicieran nece-
sario. Se trata, pues, de un elemento activo de la política de cam-
bios, y no de un sustituto de los derechos proteccionistas. Más 
aún, el Banco Central, al aplicar esta política, debiera aclarar per-
fectamente que el alza de los tipos es de carácter transitorio y que 
en ninguna forma está destinado a proteger sino a regular la im-
portación, para que luego no pueda esgrimirse argumento alguno 
acerca del carácter de esta medida. 

Por lo tanto, es necesario deslindar claramente el objeto y eí 
alcance de la política de cambios y el de la política económica. La 
primera es de aplicación pasajera y circunstancial, mientras que 
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la segunda tiene un carácter orgánico y de largo alcance. Se concibe 
perfoctamcnte la posibilidad de desarrollar u.na política <le cam-
JJios sin una política económica definida, sin UJ1 plan claramente 
ti:azí!do para aprove har en la mejor forma po ihle las divisas y 
lo recursos e onómicos del paí , puesto que dentro de cualquier 
políticn o in ella, habrá artículos importados menos necesarios 
que otros. Este mismo hecho de la di!1~int;.1 grn<iación i.le lM u •ce-
1:1ida.d-es a le.s que Tesponden lo.· impQrtaoiones, permitirá aplicar 
una polltica de camhios destinada a omprim.ir la importación de 
l s menos necesarios. Pero sin duda alguna que el máximo d 
eficacia que persigu una política de cambios sólo pochá obtener-
se gracias a la armoniosa combinación con la política económica 
puesto <J ue una y otra tienen que pr pouer e e] objeto fundamen-
tal de hacel' lo menos vulnerahl posible la economía del país a 
las flucL11.aciones y contingencias de tden extéliot: la u.na actúa 
a corto plazo, la otra a largo plazo. De ahí la necesidad de que 
ambas se complementen. 

29. A1ttorguia • libre cambio. - Es indudable que si toda la 
actividad onómica interna eseucial paril satiafoccr las necesida-
des cor.rientes delas grandes masas el I oblación pu,di. ra desarro• 
llar e en forma exclusiva con materiales nacionales, sin tener ne-
cesidad d importarlos del extranjero la _política de cambios se 
sünplifioarJa co11siderablem nte, puesto que sólo quedarían en Ju 
importa ·ión maquinarias, bianes durables artkulos no esenciales 
superiluos o de lujo. La importac¡6n pod.cia comprimirse drásti-
camen1e en caso de grs11 pen1,1.ria si.n ninglllla _pérturbación para 
la economía nacional. :Pero aun cuando técnicameot ea posiLle 
llegar a ese estado de cosas, hay obsto1ículos ononuco mucha 
veces inb;anqneablea. También se concibe la posibilidad té ni a de 
hacer 011 el illL¡µ'jo r una buena parte de las máquinas que el pa!s 
requiera, pero también a costa de una elevación considerable ael 
costo de producción para toda la economía nacional. Es un grave 
error reer que para el éxito de U11a política como la qµe preco-
nizamos --ta de lortale er la conomía n·a.cj,onal y bac rla meno 
vulnerable a las influencias exteri01·es- haya de r.aerRP. 11P.r.P.t111 · 
namente en la autarquía. La autarquía es tan absurda, a mi juicio, 
desde el punto de vista de nuestros países, como el libre cambio. 
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El libre cambio deforma y desintegra la vida económica y la au-
tarquía empobrece, sofoca la vida nacional y crea intoxicaciones 
de carácter psicológico de graves consecuencias. Hay que apartar-
se, pues, de uno y otro extremos y buscar una solución que res-
ponda a la realidad económica de cada país. 

Sería un error ,producir a costos exorbitantes las maquina-
rias que un país requiere o los materiales de transporte si pueden 
comprarse a menor costo en el exterior pagándolos con nuestras 
exportaciones, por la sencilla razón de que tratándose de bienes 
durable, es posible prescindir de ellos por un tiempo bastante lar-
go. No hay que olvidar, además, que puede organizarse una in-
dustria de repuestos y rnparaciones para prolongar la vida de las 
instalaciones industriales y de transportes mientras no se pueda 
importar normalmente. Es esencial para el logro de una produc-
ción económica y eficiente que la industria pueda disponer del 
mejor material, de los mejores bienes de capital que requiera y al 
costo más reducido. qui e oncilian perlectamente la politica 
ele cambfos con la política económica. Esta requiere la importa-
ción de ese material a bajo costo, el cual podrá importante sin di-
iicultad algun-0 con l mibcimo de liberalidad en las épocas de 
abundancia de divisas; la política de cambios gradúa. esas impor-
taciones en épocas de escasez si es indispensable hacerla para pro-
teger aquella zona fundamental de la actividad econom1ca y des-
pués de haber agotado las restricciones en las categorías menos 
esenciales. 

39. Problema. del fomento de la industria sustitutiva. - Es 
distinto el caso que se presenta a la política económica en lo que 
concierne a las materias primas y artículos esenciales para la ac-
tividad económica regular del país, para satisfacer las necesida-
des de las grandes masas de población, ya que no se trata de bie-
nes dura,bles, sino de artículos que deben consumirse continua-
mente. Se plantea entonces el gran problema de política econó-
mica que consiste en determinar hasta dónde debe promoverse la 
fabricación, elaboración o extracción local de esas materias y ar-
tír.ulos P.RP.nciii lP.s para poner a cubierto la economía de las fluc• 
tuaciones y contingencias exteriores. ¿ Cómo elaborar una política 
económica que tratando de satisfacer ese objetivo fundamental 
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permita., al mismo tiempo, desarrollar económ ica.mente la ro. 
d . , . ?S P 

uccion llll!erna . e trata de un problema imposible de resolver 
e~ ab_s:racto, puesto que el acierto en hacerlo depende de la com-
bmacion de una serie de elementos, entre los cuales, los más im-
portantes son, a mi juicio, los siguientes. Primero, la tendencia 
~ermanente de las exportaciones del país: la solución será distinta 
sr las exportaciones tienden constantemente a crecer con las inevi-
table~ fluctuaciones de orden cíclico, o si, por el contrario, se han 
e~tac10nado. Segundo, la solución depende también de la existen-
ci~ de recursos naturales y de la posibilidad de explotarlos econó-
mi~amente. Tercero? la P?sibilidad de acumular en tiempos de pros-
peridad grandes existencias de materiales esenciales o de desarro-
ll~r en tie~pos crí~icos la producción de emergenc/a, o de substi-
tmr, ~ambre~ en tiempos críticos, el material extranjero por el 
material nacional. ~~arto, la solución depende del grado de des-
ª:rollo de la poblac1on, del mercado interno y de las aptitudes téc-
mcas_ de la población. Y quinto, lo condicionarían cons ideraciones 
relativas a la defensa nacional. No voy a entrar en el exa men_ de 
estos asun~os de po_líti~a económica, pero sí me parece convenien-
~e puntualizar los termmos del problema para poder combinar me-
Jor la de cambios con la económica. 

38. POLITICA EN CASO DE EXPORTACIONES 
CRECIENTES 

. 19. f ncreme~-;;o <te ~s importaciones. - Con ·idcremos, p u.es, 
hi evemente la pnmera lnpótesi de exportaoione crecientes. Ant 
todo tendr~m,o un problema similnr en mate1,ia de impprtaciones: 
será 6$enc1al ~iacerlas crecer persistentemente para poder seguü 
exportando· pero, ~demá11,_ necesitaremos de la importaciones 'por 
cuanto la -~ortaci_ón creciente nos durá la posibilidad de org1Uú-
zar _la.s actividad mtetnas en ondiciones · 11as y económicas. Para 
dea1d1r nuestro prohlema teuemos que p~·eguntarnos hasta. dónde-
debeni a,proveohax el país sus posibilidades t 'c.nicas sin pasar del 
?unt e~ que la producaión resolla antieconólnica o socialmente 
mcor1Vemente. Pa;ra un país que ti ene un problema vital de m·eci-
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miento este asunto ,me parece de impo¡t a:rrcia ustuncial y no 
siempre se le ha dado en lns cliwu iones sobre politloa comercial 
el alcance que rnalmente tiene. Es esencial que el costo o1ectivo 
de pw ducoión sea e1 más bajo posible, porque en esta forma la 
mayor producción permitirá resolve1· más fácilmente los p1:oble-
mas sociales que se plantean a un país los cuales son, en Jond , 
problemas cuantitativos de producción. Cuando lo que hay que 
diviclir es grande, todos esos problemas se simplifican; pero si la 
cantidad es pequeña por una política económica desacertada, o 
por condiciones adversas, los problemas son muy difíciles de re-
solver. Por lo tanto, al considerar en el caso de exportaciones cre-
cientes la utilización de materiales nacionales, debe tenerse en 

uenta que es necesario tener grandes importaciones para poder 
compensar las exportaciones crecientes, y que si un país como la 
Argentina, gracias a las posibilidades técnica que se le presen-
tan para desarrollar la producción de ciertas materias básicas a 
alto costo, cae en la tentación de producirlas con esa desventaja, 
se encontrará que para poder seguir exportando cantidades crecien-
tes, tendrá que acudir a la importación de ciertos bienes durables 
como automóviles ( siempre que no se pretenda entrar también en 
la producción de ellos) o artículos no •senciales o ele lujo. Se 
llegaría entonces a la si tuación absurda de un pai que produce 
maquinaúa a costo alto -y enca1·ece lo artículos indispensabl e., 
para el com,umo COl'riente de ¡¡-us grandes masas de población, y 
que, al mismo tiempo, importa liberalmente, y a bajo costo, ar• 
tículos no esenciales, superfluos o de lujo. Sin duda alguna sería 
una solución absurda. Claro que esa utilización inconveniente de 
los recursos de divisas de que el país dispone no sería incompati-
ble con la aplicación de una política de cambios como la preco-
nizada, desde el momento en que la importación de productos su-
perfluos o de bienes durables siempre podrá comprimirse en casos 
de necesidad. 

29. Medios de disminuir la vulnerabilidad de la economía. -
Ahora bien, si en virtud de las consideraciones que acabo de seña-
lar, y atendiendo al costo de producción y su significado nacio-
nal, un país importa gran parte de las materias primas y artícu-
los esenciales para su actividad económica, podría argüirse que ten-
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dvú una econoniía muy vulnerable, no ya e.n el caso de mov.imien• to propiamente cícliuos., q ue podrían aU')nunrse, sino cuando oou• rran depresiones aguda -y In cantidad de oa'mbio diapordble se re-ducu a cifras .nlÍ.Qimas y sobre todo, en el caao de contingencia xteriores que impidan el abas~i.m.iento regular del país de esos pl'oducto o artículos cnciales. La experiencia reciente justüi-ca con plenitud esa p1,eocopaci6n pQro ant s de forzar 1a pro• dueción de rnatm:iales básicos a alto costo pai-a (hacer frente a casos de extrema· emergencia, convendría. qw.á examinar en nues• tro vais L no hay otra soluciones más económicas desde el pun-to de vista colectivo -que pe1.nutan mantener un. costo bajo dc producción. 
MÍ, por ejen¡l?lo la acu,rn.ulación de grandes existencias de materiales .básico , com prados a bajo, osto en el mercado mun• dial, para hacer frente a períodos de eme:rgenc;-ia. Desde luego se presentan va,i•ios ohsfáculo , entrn ellos dos que iempre han ido muy importantes: primru;o, el osto .financiero de una operación de esa naturaleza y, luego, el peligro de alteración de los precios. Estas dos razones son las que explican que la iniciativa privad no hii;ya poro.do resolver satisfa toriament est asunto en ningún pais. Pero bi ll examinado se Lrata de rnater.illl esenciales a 1a actividad ec()n6mica nacional, para cuya ad.qui ición s acumulan ilivfaas por ln c1iales el pafano recibe interés alguno; ¿no podría idearse, pol'.. tanto, alguna fórmula para la utilización racional de esas divinas en tiempos de abundancia en la formación de grandes e-xi tencias de mateifales básicos antes que producirlos a elevado co to? Posiblemente el problema no e insol uble, _pue to que cam-hiaJ: clivisas que no ganan interés por 1naterinles que tampoco lo perciben, no es una ÍÓ)."Illula inaccesible. P 1· otr lado, el proble-ma de las vaciac.1.one& d pr cfo también ha de tenci- algw,a so· lu_ci6n, bacien,1o rP.caer La incider1cia de cualquier diler ncia de precios sobre la colectivida,l,l o sobr el teso.ro d 1 país que la .re• p · enta. Debe tenerse en cuenta, atlemá , que i esos materiales básicos acumulados en los periodos de pros¡ eridad, han de vén-derse en p~ríod1,111 de gran restTicoión o pe:nu.ria, us precios, ge-neralmente lendrá11 que ser más altos; y aun uando así no fuere, el heoho de poder tener esa acumulación de material y evitar una 
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producción costosa, puede ser desde el punto de vista colectivo más económico y más sano. 
Hay varios ejemplos en nuestro pa'Ís que demuestran la po-sibiUdad de con _tiL111 · as existen ias; las había y cuantiosas, de pedacería de fie¡;ro, las cuales resultaron de gran importancfa en la presente coyuntura. No hubo ningún plan, se trata de un material cuya exportación estaba prohibida; pero así como hemos tenido ese, bien podríamos constituir existencias de otros materiales bá-sicos en vez de avenlurnrnos en una producción a costo exagerado. También debe ensayarse tener todo p,·eparado para poder desenvolver rápidamente la producción de emergencia de ciertos productos. El caso del azufre es típico: en Argentina existen yaci• mientas cuya explotación resulta mucho más costosa al azufre ex• tranjero importado por la gran distancia a que se encuentran de los centros de consumo; y uno se pregunta si en vez de empeñarse en producir a costo elevado todo lo que el país requiere, no con-vendría producir pequeñas cantidades y tener organizada la p~·o· ducción en forma, que pueda ampliarse en casos de emergencia; mi.entras, podría importarse el azufre extranjero a un precio muy bajo, facilitando el desarrollo de todas las industrias que en nues-tro país consumen esta maleria. La misma cuestión podría, acaso, . olantearse por lo que hace al petróleo. Su costo de producción es ~uperior al costo de otros países; cabe preguntarse, pues, en la hipótesis de exportaciones crecientes, si no sería más económico producir una cantidad menor e importarlo en tiempos normales, pero sin dejar de prepararse con todos los materiales de. explota-ción para ampliar la producción en tiempos de emergencia. T~m-bién debe examinarse la posibilidad de sustituir en tiempos d1fí• ciles el consumo de ciertos materiales extranjeros por materiales nacionales. El caso típico en nuestro país en los últimos tiempos ha sido la su¡¡Litución del ,hierro en las construcciones por la ma-dera, especialm nte en las construcciones pequeñas y medianas, sustitución que no es económica en épocas normales debido.~ q:te la madera cuesta más que el hierro y representa una soluc10n m-ferior; pero durante este período crítico la construcción de vivien-das !)et.¡ ueñas y medianas en la Argentina se ha desarrollado enor-memente con un mínimo de hierro extranjero. Debe recordarse 
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también el caso tan importante de la sustitución de ciertos combus• 
tibles como el carbón y el petróleo, por la leña y aún por el maíz, 
que ha permitido aliviar una grave crisis. 

3C?. Complejidad de una política no adecuada. - Care21co com-
pletamente de autoridad técnica para hablar de estos asuntos; 
por ello no señalo soluciones, aunque si planteo problemas que a 
mi juicio deben ser objeto de un meditado estudio en nuestro país 
antes de lanzarnos a una política económica que podría resultar 
de efectos perniciosos para la actividad económica general, y para 
el nivel ae vida de las masas. 

Además de lo que he mencionado acerca de las exportacio-
nes y de la existencia de recursos naturales, es evidente que para 
la solución de un problema de esta índole hay que tener en cuen-
ta, como dij_e al principio, las aptitudes técnicas, la amplitud del 
mercado, etc., cuestiones que no son de orden estático, sino que 
se van modificando conforme el país crece y aumenta la eficien-
cia de la población. 

Finalmente, el caso de la defensa nacional no es de índole 
económica; en esta cue¡¡tión no siempre prevalecen las considera-
ciones de costo, importantes pero no decisivas, sino causas de otra 
índole que pueden modificar un plan económico. 

El problema de política económica es, pues, bien complejo 
y, por lo mismo, debe ser estudiado con todo cuidado; sería tan 
insensato creer que las experiencias críticas que hemos tenido en 
esta generación van a desaparecer, como caer en las tendencias au-
tárquicas que podrían llevar también al país a extremos suma-
mente desfavorables. 

39. POLITICA EN CASO DE EXPORTACIONES 
ESTACIONARIAS 
1 C?. Problemas del desarrollo. - Hasta ahora solo nos hemos re-

ferido al caso de exportaciones crecientes; puede presentarse, sin 
embargo, el de exportaciones que no tienden a crecer, como ha 
sucedido precisamente con las argentinas en los últimos quince 
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años. ¿ Cuál sería la política a seguir en materia de producción 
de materiales básicos, de maquinaria y otros artículos durables, 
si nuestras exportaciones son estacionarias? El país, como dijimos, 
se halla frente a un problema de crecimiento. Si no puede crecer 
porque el impulso de las exportaciones se paraliza, debe buscar 
la forma de crecer internamente. Más para ello necesita impo1tar 
materias primas, maquinaria y otros artículos durables. En este 
caso se verá forzado a comprimir considerablemente las importa-
ciones de artículos superfluos, de lujo y de materiales no esencia-
les para procurarse aquellos otros; también se verá forzado a em-
prender la producción que, en la hipótesis anterior de exportacio-
nes crecientes, resultaba a un costo muy elevado; pero que en la 
hipótesis de exportaciones estacionarias deberá acometerse a fin 
,de proseguir el desarrollo industrial. Este se haría a un costo más 
elevado, y el nivel de vida de la población no sería tan alto como 
podría lograrse en un régimen de exportaciones crecientes. Las 
posibilidades de desarrollo económico y demográfico del país, en 
este caso, serían inferiores a las que habría en el de exportaciones 
crecientes. 

2C?. Inversiones de capital extranjero. - En un caso seme-
jante las inversiones de capital extranjero pueden ser mucho más 
{1.tiles y eficaces que en d de e:x:portaciones crecientes, en que po-
siblemente el país podría desenvolverse con una política económi-
•ca claramente trazada, sin grandes inversiones de capital foráneo. 
En la nueva ihipótesis, para que el país pueda crecer con un ritmo 
activo, sería indispensable la inversión de capitales pero procu-
rando hacerlos de acuerdo con un programa tal que los recursos 
se inviertan en fines esencialmente productivos y en aplicaciones 
provechosas desde el punto de vista colectivo, y no se malogren 
en aplicaciones de segundo orden, pues no hay que olvidar que la 
carga de los intereses en un régimen de exportaciones estables 
,s~ría cada vez mayor. 
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40. ENFOQUES ACERCA DEL CRECIMIENTO 
ECONOMICO NACIONAL 

19. Papel de la polí~ica monetaria intenu:,. - No es el momeU•· 
t? . de consid ~al"_ todavía el pap l que habria de jugar la po-
httea monetana mtei:na para promover el crecimiento económico 
del país en cualquie-ra de Jas dos bipótesi.J; con ideradas. Lo hare-
mos en otra o_porluuidad, p ro qoiero subraya!' qu esa polít ica 
moneta:ria inteina tiene uu papel -fundamental. De la combinación 
de _e ta.s t~·es políticas podrá resultar un ore imiento vigoroso do 
la mdustna del país; no de la industria pesada, ¡,ues se care •e 
de los recurso necesarios; pero sí de las industrias qu-e satisia-cem l~s necesida des corrientes de la población y que, a mi juicio 
podxu1.n, a _pesar de su índole, co11stituir n nuestro pafa un .factor 
de Ol'Ocimiento análogo al que ha tenido la tiena en el siglo pasado. 
. 29. Los derechos protectores. - A 1a política económica 0 11-

c~erne esto pr oblema, y a ella toca determinar 1o dere hos pxo-
tecto1·es nec sa.rios para estimular la pi-oduoción de ma teriales 
es~1cial es Y d la maquina ·ia qoe en cualquiera de las dos hipó-
tesis pueda laborarse ~-a2onablemente en el país. Estableo:ido lo 
derechos t1obr dicha base tendrá que apJic rse la política de cam-
bios, no pa ra complementado , sino con una ,finalidad distinta : la 
d_e graduar el ritmo de las importaciones que el país tenga que rea-
lizar de acuerdo con las exigencias del movimiont i.clic . Aqtti 
se ve cla:ramente deslindada la aoci6n de las dos p iliticas: la de 
camhi e eucialmente independiente de la oonómica, aUll ouau, 
do una ¡:,olítica económica .racional .facilitada considerablemente 
la apli ac~ón de la política. de cambios. or supue to q-ue no be que-
rido a_pUJ1la.r la soluoi6n de este 11roblema, sin p.res.entar n una 
p·erspectiva ge.11 ral el po ible contenido de la política ecot1ómica 
para comprender mejo;r cuál debe ser su papel dentro del sistema 
cuyos lineamientos vengo exponiendo. 

39• La potit'i.ca de cambio en el mercado .libre. - Hecho esto 
podríamos uuill.ill uar con la descripción di, la política de cambios 
en lo que concierne al mercado lih1·e. Ha ta ahora hahí.1.mos con-
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siderado el caso de las importa.ciones cuyo pago se deja al mercado 
oficial con el producto del cambio de las exportaciones. 

En el mercado libre, el elemento fundamental del activo dei 
balance de pagos ha sido la inversión de capitales y fondos extran-
jeros; el del pasivo, los servicios financieros y demás remesas. Con-
sidero esencial mantener ese carácter del mercado libre en materia 
de movimientos de capital y al mismo tiempo darle el carácter de 
mercado residual, en donde puedan negociarse libremente los re-
siduos de las exportaciones y de las importaciones, esto es, aquella 
parte que no convenga, por razones prácticas de control, negociar 
en el mercado oficial. En otras palabras, debe facilitarse el des-
arrollo del mercado oficial con esa válvula de escape del mercado 
libre. Recordemos que la parte de las exportaciones no cubierta 
por el aforo en el régimen argentino, se puede vender libremente 
en el mercado. Creo que es indispensable seguir con el mismo sis-
tema. Se recordará también que al hablar de la política de cam 
bios aplicada a las importaciones dentro del régimen que estamos 
estudiando, examinamos la posiblidad de seguir un sistema de 
aforos que permita al importador vender o comprar en el merca-
do libre, según el caso, la diferencia entre el aforo y el precio 
real de la mercadería que importa. Vender cuando el mercado li-
bre tenga precios superiores al del mercado de licitaciones, y com-
prar, decíamos, hasta un 20 por ciento, por ejemplo, del aforo de 
las mercaderías, cuando el mercado libre sea inferior al de licita-
ciones. Con ese elemento regulador podríamos simplificar enor-
memente el sistema y establecer un control muy efectivo del valor 
de la importación para los fines del suministro de cambio oficial. 

49. Transacciones del mercado libre. - Pero lo más impor-
tante, en lo que respecta al mercado libre, es el movimiento de 
capitales, ya sea de invertiÍÚn vermanenle o a corto plazo, o de 
fondos simplemente especulativos. Tengo una opinión terminante 
sobre la imposiblidad de controlar estos movimientos. Hemos he-
cho dos experiencias: una que fracasó lamentablemente en los años 
32 y 33, y que dio lugar a la formación del mercado negro; otra, 
más reciente, en la que no se tuvo el propósito de establecer un 
control permanente sino muy r.irr,unst.anr.ia l y pasa.jr.ro. Del mer-
cado de capitales se lograron momentáneamente los resultados per•• 
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seguidos porque se tenía una información suficiente y la colabora.• 
ción de !.os bancos; pero no obstante eso, d,e haberse mantenido _po::: 
mucho tiem_po no dudo que habría dado lugar al de a1·ro1Jo de un 
mercado clandestino con las mil combinaciones que discurre l ¡1. 
imaginaci6.n de los inLeresados, y que siempre resulta muy supe-
rior a la de l os funcionarios del conb:ol priencs ca recen, por lo 
demás, de l os med¡o necesa1·ios pru:a evitarlas. Esto no quiere 
decir gue a pesar de los inconvenientes del control de capitales 
desde el punto de vista permanente, no p11eda, en ciertos momen-
tos de gran pl'esión. como p uer:le ser el pe.riodo inicial de la pos-
guerra, establecerse transitoriamente para •controlar la salida de 
fondos y capear los _primeros ti empos de la tormenta y poder luego 
desarrollar un istema más racional y menos peligro o. 

La gran falla de nuesu·o mercado libre no l1a estado precisa-
mente alli, sino en dos pUlltos: pJ'imero, en la polí tica un tanto in-
consistente qu hemos seguido, segi,"u1 demostró en otra oportuni-
dad, y· después, en que los servicios .financieros del capital que s 
ba invertido permanentemente en~ la A.J."gentina, excepto en el caso 
de l os países con los que había convenios, como la G.um Bretaña, 
han sido tra tados en la misma forma que los fondos a corto plazo 
qtte iban a buscar refu gio a especular. Las firmas que han in-
vertido capital en la industria, en el omercio, en la producción 
o en los trans.po.rtes, han tenido que pagar el mismo tipo de cam• 
bio que las crue fueron a colocar cir u.n tancialmente el capital y 
que en un momento crítico lo abandonan a través del mercado libre 
de cambios. 

59. El ingreso de capital y los servicios financi eros. - Por lo 
tanto, como creo que nuestro país tendrá que recurvir por mu-
cho tiempo al capital extranjero, si bien de acuerdo con un pro-
grama bien u·azado será ne csario darle como estímulo, ciertas 
condiciones de estabilidad y no someter sus servicios a las fluc-
tuaciones, tal vez extremas, del mercado libre; tanto más si se 
sigue la política que preconizo de dejar absoluta libertad a los 
otros movimientos del mercado. Se me ha ocurrido un procedi-
miento que podría ser el siguiente: el ingreso de toda clase de ca-
pital sería absolutamente libre, ya que su control será muy difí-
cil, salvo que todos los países se pongan de acuerdo en un régimen 
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de control de capitales. Mientras ello no ocurra, creo que conviene 
dejar libre la entrada; pero estableciendo en el banco central ~n 
registro voluntario de los capitales y fondos que entren al pa~s. 
Ningún capital tendría ob]jgación de registrarse; p~ro ~se . ~egis• 
tro existiría en el banco central. Si éste aprueba la mscnpc10n de 
un capital, la aprobación significa que el inversor te_ndr~, derecho 
a remitir sus servicios financieros de interés y amort1zac10n, apro-
vechando las facilidades que brinda el mercado oficial de cam-
bios; quien no pida la inscripción en ese reg_istro o quien no la 
logre, quedará expuesto a todas las eventualidades del mercado 
libre de cambios. 

De manera pues que los capitales no inscriptos, así como los 
fondos a corto 'plazo: quedarían sujetos a su propio riesgo, sin 
ninguna garantía del Banco Central, ni compromiso alguno con 
respecto a los tipos del mercado libre. Ese capital sabe que entra 
al tipo que da el mercado y tendrá que ~alir, cuan~o así lo desee, 
también al tipo que el mercado determma espontaneamente. 

Veamos ahora el procedimiento a seguirse para determinar 
el tipo de cambio para los servicios financieros del capit~l que se 
hubiera registrado. Supongamos que para las mercadena: esen-
ciales que importa el país se establece el tipo dé 15 por libra, Y 
que ése también sea el tipo básico a partir del cual ~omenzar_ía 
a desplazarse el tipo flexible aplicable a las importac10n_e~ suJ~-
tas a restricciones cíclicas. Se establecería para los serv1c10s fi-
nancieros un tipo fijo, por ejemplo, de 17. De tal modo que cuan-
do el tipo del mercado libre sea inferior, los servicios financieros 
puedan girarse a través de dicho mercado; pero cuando sea supe-
rior, se concederían divisas del mercado oficial para atenderlos. 
En esta forma los servicios financieros actuarían como elemento 
de regulación; cuando el mercado libre tienda a caer por debajo 
de 17, la demanda de servicios financieros tendería a acercarlo 
nuevamente a ese nivel; y cuando sea superior a éste el traspaso 
de los servicios financieros al mercado oficial, descongestionaría 
la presión del mercado libre. Así, pues, el tipo de cambio, ~ara 
los servicios financieros no sería enteramente estable o ngido , 
sino que oscilaría entre un mínimo de 15 y un máximo de 17 
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pesos por lib,ra; pero sin dejar que sobrepas e e múximo. L s 
tipos sedan :flexibles y <lar.ían más elaslicidad al mercado lihr . 

Sin emJ)argo, podría preguntarRe: ¿porqu' no se determina 
u_n ~po lijo paL·a los servicio :Íinacieros? De·de el punto de vista 
tecn~co no habría 11ingún inconveniente en establecer para ello. 
el tipo de 15; pero 1·ecoxdemos r¡ue en momentos de escasez de 
c:ambio, algunas importacion e tarían ujetas u tipos flexible· 
upe.riores a 15. En este caso no dejaría <le criticar e que mien-

tra alguna impm1aciones de hiene de capital o bieues durables 
cuando hay gran escasez de divisas tieneu que (iacer e a Lipo · 
superiores al de 15, los se1-vicios financieros del capital extranjc• 
ro ~e hicieron a m1 tipo inferior. Se me podría decir entonces: ¿por-
que en lt1gru: de 5 no se tablece un tipo de 17 o de 18 de ca-
rácter fijo -y se l,)tiva a los servicios financieros de la posibilidad 
de comprar cambio en el ·merondo lib)' ? Entonces se presentada 
esta of;ra dificulta<I: es muy fácil aplicar cualc1ui r tipo a las jm. 
portaciones porgue tienen que pasar necesariamente por la adua-na? pero e_s muy engol'l'oso controlar los servicios financieros para 
eVltar que se efoctúen po1· el mercado libre, cuando éste les resulta 
más conveniente que el oficial Para veriíicar lo que cada firma 
ha 1·ei_i1itido por el me1·caclo oficial y ilo por el libre, habría qu • 
orgam~r un sistema de inspecciones; sin embargo, debe pr gun-
tarse Sl val la pena entrar en complicacione de esta natural za 
cuando se tiene la posibilidad de evitarlo con medidas como las 
que propongo. De lo contrario, sería indispensable esa fiscaliza-
ci6l1 mfouciosa de los servi ·íos, pues el r mitente, unndo el tipo 
del mer ado libre fuese inferior a 17, se enlitla tentado a cOIT'I• 
prar allí el camhio que necesita en ez de hacerlo en el mercado 
oíioial. Ha1br[n que ver qué es lo r¡-ue tha hecho e n sa dinero expo-
niéndose a que maniii ste que no ha querido girar us ben'eiicio 
porque ha juzgado más conveniente -retenerlos en el país o refo-
vertirlos · y obligad a no proceder n esta I rrna ería práctica-
mente imposible. A mi juicio resultaría una eri de omplicaoio-
nes que son fáciles de evitar on La fórmula simple q-u xpn e. 
Po:r otro lado, esa ine!ltabilidad del Lipo de caml1io ,ntre 15 y 17, 
no creo que comporte un problema grave para las empresas fi. 
nancieras; y es justo que en las épocas de escasez de cambio su-
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fran, dentro de límites moderados, la presión de una demanda 
excesiva. 

o se nos oculta que al asumir el Ban o Central la respon-
sabilidad de dar cambio para lo. servicios Iinancieros, en lugar de 
dejarlos expuestos a las fluctuaciones del m rcado libre, significa 
una nueva carga para el mercado oficial en tiempos de escasez 
de divisas. Puede darse el caso de que éstas lleguen a ser tan es-
casas que no haya mucho cambio para atenderlos. En tal situación 
110 habría más remedio que establecer un régimen de cuotas para 
las remesas de esos servicios, las cuales se fijarían de acuerdo con 
lo que cada empresa haya remitido en períodos representativos an-
teriores. Para esto el Banco Central e tá bi n informado y docu-
mentado. Las cuotas se podrían fijar también de acuerdo con el 
porcentaje que representan las ganancia con r specto al capital 
lo cual sería más complicado. Tamhi n se concibe la posibilidad 
de dejar remitir intere s hasta cierta cantidad y susp nd r las 
amortizaciones; se puede, asimismo, combinar esto con la libertad 
de las empresas para girar parte de los servicios por el mercado 
libre; o de depositar en el Banco Central, en pesos, sus remesas, 
hasta que llegue la oportunidad de realizarlas. Como se ve existen 
distintas soluciones para hacer frente a la eventualidad de tener 
que reaccionar los servicios financieros en el mercado oficial, y no 
cercenar el cambio necesario para las mercaderías indispensables. 

Hemos visto el régimen que tendría la inversión de capitales 
y las rerue)!as de servicios financieros. Nos quedaría por ver el 
caso d otra que no tienen la misma importancia numérica, pero 
que aíecl.an a ciertos sectores de la colectividad. La información 
que se tiene sobre algunas remesas regulares es suficiente para 
poder incluirlas 'sin peligro en el m rca<lo oficial de cambios; pero 
hay otros casos en que, si bien razone de equidad aconsejarían 
dar también un tipo máximo de 17 como en el caso de los servi-
cios financieros, razones <le índole práctica no facilitarían mucho 
la aplicación de este procedimiento. Así, por ejemplo, en nuestro 
país las remesas de residentes extranjeros a sus familiares del ex-
terior absornfm una cantidad bastante considerable de cambios; 
son remesas de orden regular que tendrían derecho a un tratamien-
to semejante al de los servicios financieros; pero su control es 
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más difü:il, ya que muchas veces podi·ían fraguar decla racione0 
o situaciones i'llexistentes a fin de obtener las divisa , y lu g ven-
derlas en el mercado libre a precios uperiores. '.No encueolro un 
procedimiento completamente satisfactorio; lo hemos buscado afa-
nosamente en otras épocas sin poderlo hallar, y acaso si se desea 
no exponerlas a las fluctuaciones del mercado ühre, se pueda apli-
car el prooed.imienlo gue hemos aplicado con rela tiv éxito por 
otras r~on s a las r emesas para países uropeos, que responden 
a requerimiento d carácter político. Se autorii.ó a los banc s 
a enviarlas dentro de cantidades limitadas, siempre que el intere-
sado las hubiera hecho por un volumen similar en un período re-
presentativo. Si se las quiere llevar al mercado oiícial s podría 
dar a los bancos una cantidad de cambio para su distribución pro-
porciona l entre todos aquellos que han efectuado remesas en los 
tres o cuatro años anteriores. Esto, claro está, no resuelve ni los 
casos en que se justifique un aumento, ni los casos nuevos; se 
trata, pues, de un procedimiento imperfecto, pero que tendría la 
ventaja de asegurar un tratamiento estable a los que, de ordinn• 
rio, remiten esos fondos al exterior. 

69. Absoluta libertad del mercado. - Son imp ríeeciones dj. 
fíciles de r mediar ; pero a mi juicio las ventajas que olrece l 
mercado libre son muy superiores n todas sus pequeñas de6venta• 
jas. o.r ello soy l!!J aecidjdo partidario de dejar 1n más absoluta 
libertad al m rcado libre todn vez que los servicios financiero y 
algunas oLras remesa de carácter regular puedan pr tegerse m · 
diante el procedimiento que be indicado, o algún otro simila-r. 

La intervención del Banco Central solo debiera consistir en 
comprar en el mercl!,do libre el cambio necesario para evitar que 
sus precios bajen del tipo de 15 por libra, que se aplicaría a la, 
importaciones esenciales. No hay ningún peligro en comprar todo 
el cambio que se ofrezca a este tipo, el cual sería así como el 
punto de estabilización del patrón oro. En él se compraría a un 
determinado precio todo lo ofrecido, puesto que el Banco Central 
podría vender ese cambio en el mercado oficial. Detener la even-
tual valorización del mercado libre a ese tipo pero sin proponerse 
estabilizarlo antes de llegar a 15. En otros términos, debemos evi-
tar la repetición de los hechos del año 42, cuando compramos gran-
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des cantidades de cambio a un tipo de 17 por temor de dejarlo 
bajar a 15. Hay que dejar bajar al mercado libre sin ninguna res-
tricción y subir también sin ninguna limitación cuando el balance 
de pag~s se invierta y salgan ca pi tales y fondos flotantes. ¿ Qué 
perjuicio experimentaría el país con oscilaciones de esa nat~ra-
leza? Fuera de las repercusiones psicológicas, ninguno: sencilla-
mente el capital que entra en épocas de abundancia recibiría me-
nos pesos en razón de la baja de precios de las divisas extranjeras 
provocada por el exceso de la oferta sobre la demanda. Los fondos 
que salgan en tiempos de escasez lo harían también a los precios 
crecientes que resulten del juego de la oferta y la demanda. Si en 
este último caso, existe una gran presión en el mercado, el precio 
del mercado libre subiría mucho pero sin que ello quiera decir 
que el Banco Central no pueda intervenir si es que tiene disponi· 
bilidades suficientes y juzga conveniente hacerlo para que el mo-
vimiento no sea demasiado brusco o para contenerlo en un deter-
minado límite; pero sin asumir una responsabilidad definida con 
respecto al mercado libre, semejante a la que tiene en el mercado 
oficial. 

Es cierto que, según lo hemos observado, estos movimientos 
del mercado libre producen trastornos psicológicos y no puedo ne-
gar que tienen alguna importancia; me inclino a creer, sin embar-
go, que a medida que se habitúe el público a la existencia de ese 
mercado libre y el Banco Central explique e insista, sobre todo en 
períodos de abundancia de cambio, que no asume responsabilidad 
alguna por lo que a ese mercado se refiere, se irá formando el 
hábito de considerarlo en su propio valor objetivo y no como ín-
dice de la cotización de la moneda nacional. 

Desde luego, lo ideal sería tener un mercado libre con tipo 
esta:ble; pero ya sabemos por experiencia que esto equivale prácti-
camente al patrón oro, el cual no ha podido mantenerse regular• 
mente en nuestro país, entre otras razones por la inestabilidad del 
mercado internacional de capitales. De manera, pues, que tene-
mos que optar por un mercado libre de tipo fijo, sujeto a grandes 
perturbaciones y sacudimientos y a su eventual abandono; por un 
régimen severo de control de fondos, con la posibilidad inmediata 
de la formación de un mercado negro; o, finalmente, por un ré-
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gimen d libertad <l movimiento de .fondos sin afectai: las tran-
sacciones fundamentales del país, que son las importaciones y .. 
portaciones, los servicios financieros y ,otras remesas reguhu:es. 

E 11 síntesis, el sistema que __re omendaria para mi país, por 
razon permanentes de política monetaria serfa el siguie)lte : n 
el mercado iici,al se venderían toda~ las exportaciones a un tipo 
.fijo de co,.mbio me(liapte un régirucm de aforos que permiia al 
Banco Cenn·al eliminar el serio problema de fiscalizar los valo-
xes; los 1·esiduoa que da ese aforo se p cMan vender sin traba,i en 
el mercailo libre· en e1 mercado ficial s 1>agai;lan la_s impoi:tacio-
n s, divididas en categorías, con objeto d que aquellas suaoepl'i-
bles ,de restringirse en épocas de escasez sin perjolcio para la eco• 
nomín nacional, fo · m, por ~plicaci6n de tipoa de cambio flexi-
bles y no por regula i n s uantitativas. También se aplica.rían 
aforos a ciertas categorías de importaciones para eliminar dificul-
tades de control y lo residuos o diferencias podrían venderse o 
comprarse en el mer~aclo libre. En el oficial taro},)¡ ·n se pagarí.an 

11 caso de que el Lipo del mercado libre ea superior a lt todos 
los ervicio 1ina11 'eros en la forma que he e~ue to y alguna 
remcl$as que Ja práctica aconseja incorporar. El mercado libre s . 
ria un Jnel' ado pa~·a los movintientos de capital y para los re.sl-
d1ws del m ·cad Licia] con l mínimo de interferencias del _Ban-
co Central. Ese sel:ía 1 régirnetl QllC a mi juicio, podría evitar 
los foconvenieutes c¡u l1emos notado en la Argentina en los 10 
afio de xperiencia del régimen d !)Ontrol de cambios. 

41. ALCANCES DE LA POLITICA ECONOMICA 
l Q, [)iversidad e11tre poU-tica económica r la d cambios. - o, 

sé si he ido sufi ·i ptemente claro al ref rinne al alcance que doy a 
la poHtica económica 1 r vemente esbozada. Por ello quisiera :insis-
tir en que a mi juicio, e a política económl a es totalmente distint.9 
cie la ,política de cuu\.hios: se concib períect¡¡m nte la aplicación de 
una pplitica de ca.mbios de carácter cíclico como la que p1· . coniza, 
sin que se modifique la política económica actual de nuest,ro país, 
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o más bien dicho la falta de política económica. Si insisto, sin 
embargo n la_ necesidad de esta última s por tres razon s fun-
damentales. En primer lugar, porque para la mejor aplicación de 
esa política de cambios es necesario tener un política económica 
racionalmente trazada. En segundo lugar, porque creo que con una 
política económica como la que se sugiere, la posibilidad de cre-
cimiento económico será mucho ,mayo:r; y en tercer lugar, por 
esta otra convicción: creo que no pod mos optar entre tener o no 
tener una política económica, o sea entre trazarla o dejar que las 
cosas se resuelvan por sí solas, porque las cosas no se resolverán 
por sí mismas. Si la Argentina no fija bien claramente qué es lo 
que quiere hacer de su economía y de sus relaciones económicas 
con los otros países, la política económica se hará en parte desde 
fuera y en parte su tarifa será fundamentalmente, resultado de 
exigencias fiscales, y tendremos quiérase o no, una situación in-
orgánica, amorfa, como consecuencia de tendencias contrapuestas. 
Es evidente, por lo demás, que en el desarrollo del comercio ex-
terior en la posguerra veremos acentuarse la acción de grande3 
combinaciones industriales y comerciales, de modo que si la Ar-
gentina no traza su política, se la trazarán desde afuera. Son esas 
combinaciones internacionales las que van a definirlo qué debe 
producir y consumir la Argentina, y ello no siempre coincidirá con 
los intereses nacionales. 

29. Enfoques acerca de la política cíclica. - Otra aclaración 
que quería hacer es la siguiente: la política monetaria que pre-
conizo, ya sea que se refiera a las conexiones anteriores del siste• 
ma, esto es, la política de cambios, o a la de regulación interna 
del poder cf e compra, tiene un carácter cíclico; esto no quiere decir 
que se requieta para su aplicación un conocimiento profundo del 
ciclo, ni mucho m 10s el tener que asentarla en cier tas previsio-
nes sobre el fotu1·0 puesto que si estas previsiones resu1tan des-
acertadas, como por lo general resultan, expondremos toda esa po· 
lítica al fracaso. Lo único que se requiere es esto: primero, recono-
cer que hay, µn ciclo; y segundo, reconocer que las fases ascen-
dentes no son indefinidas. Por ello siempre rlebe preguntarse: 
¿cuándo terminará?, ¿cómo?, ¿cuánto falta todavía por recorrer? 
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Nada de esto sabemos; pero lo único que necesitamos saber es que 
esa fase ascendente va a tener un fin tras del cual vendrá una fase 
de contraüOión. Eso es lo único que nos ihace falta conocer para 
,poder desarrollar una política cíclica, e irla adaptando a todos 
los cambios que ocurran en la 1·ealidad. Con este pl'opósito el plan 
de gastos cíclicos del cual hablar' más _adelante debe tener una 
e.xtraordinaria elasticidad. 11• 

( 11 de febrero de 1944) 
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42. LAS IMPORTACIONES 

Tanto las ideas que he desarrollado en materia de 'impor-
taciones relativas al mercado oficial de cambios, como las que 
he señalado en lo que concierne al mercado libre, están desti• 
uadas a la elaboración de una política monetaria permanente; por 
lo tanto, no he considerado la época difícil de transición que 
seguramente Be va a presentar una vez terminada la guerra. Se-
ría deseable, a este respecto, que nuestro país, antes de terminar 
la contienda, tenga su plan de política económica perfectamente 
traza.do para que sepa cuáles industrias, de las que se han des-
11.ITollado durante la guerra, merecen protección y cuáles habrá 
que ir liquidando poco a poco. Hecho eso será necesario tra-
zar el plan de importaciones a que nos hemos referido para que, 
en caso necesario, pu da aplfoarse la p líti. a de cambios. 

Creo que si nuestro país se decide por una política de esa na• 
turaleza, debiera tener desde alhora una clasificación racional de 
las importaciones, no porque crea que haya necesidad de restrfo.• 
cione!! inm_!iqi¡¡.tlls, siQo para ir ob_se_rvando s:u tend~ncia y poder 
lomar a tiempo las medida¡¡ u esnri11 . Por lo tanto, sugeriría que 
nuestro pais establezca, por grupos o categorías de "iinportacio-
nes, un formulario estadístico, o permiso, a fin de que se vayan 
restringiendo los pedidos que se hacen al exterior y el Banco Cen-
tral pueda observar continuamente qué cantidad de divisas se va 
comprometiendo en esa forma. Porque mi preocupación es ésta: 
no sabemos en qué medida nuestras necesidades de maquinaria y 
bienes durables van a poder ser satisfechas en los primeros tiem-
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pos de la posguena y hay que admiti r la posibilidad d 
t . . e que 

nues ras 1mportac1ones de esos arti ·ulos a pesar de t d, l f 
'l · d d d • o as as a-

c1 1 a ~s e camb~o que se concedan, no adquieran la magnitud 
necesaria para satisfacer nuestros requerimientos • y que l 

. . . . . , , por e 
contiano, buena parte de las d1v1sas hendan a irse en importacio-
nes de productos_ no esenciales, superfluos o de lujo. No sugiero 
que desde el pnmer momento se restrinjan esas importaciones 
pero_ sí la conveniencia de observarlas para que se puedan toma; 

medidas oport~na~ a fi~ de reservar las divisas necesarias para 
pagar la maqumana y brenes durables, cuando éstas puedan afluir 
regularme~te a nuestro país. No creo que el establecer ese permiso 
q~e. tend~·ra un sentido estadístico represente un gran trabajo ad-
mrmstratrvo, sobre todo si no se hace distinción de artículos sino 
de categorías de artículos y de importadores. Esto, al mismo' ti em-
~o, tendría desde ~l punto de vista administrativo, la ventaja de 
u pre~arando al sistema para su eventual aplicación en caso de 
que _mas adelante tenga que hacerse bajo la presión de las circuns-
tancias. 

43. CONTROL TRANSITORIO DE LA 
SALIDA DE FONDOS 

En lo que respecta al mercado libre de cambios recordarán mi .. , . ' 
oprm~n te~mmante ~~bre la inconveniencia que para nuestro país 
tendna la 1mplantac10n permanente de un sistema de control de los 
movimient~s de capital, salvo que en los principales países del 
mu~d? se implante 1mo satisfactorio. Esto no quiere decir que no 
este dispuesto a recomendar para los primeros tiempos de transición 
de la posguerra algunos procedimientos transitorios. Han de re-
cordar ustedes que al hablar del decreto argentino sobre control 
de capitales expresé que no sólo lo habíamos solicitado al gobier-
no por la gran afluencia de fondos, sino también para tener en 
manos del Banco Central el arma necesaria para actuar sobre las 
remesas al exterior al terminarse la guerra. Efectivamente, es de 
temer en la Argentina que buena parte de los valores que se han 
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colocado en los últimos años puedan liquidarse rápidamente en 
1a bo1sa, y si tlejamo al me1:cado corn,pletamente libre, ello pod1·á 
manifestar e en una gran salida de fondos que de valorice el peso 
en ·orma demasiado rápjda. El stublecimiento trn'neitorio d un 
permi o para todas l.i remesas a1 exterior tendría la virtud de 
Lranquilizar Ja ventas n la bolsa, in preocuparnos de que sigan 
y el Ban o entral tenga que o'lllprar esos títulos -y lanzar dinero 
al mercado, siempxe que podamos, en algw1a fo11na, limitar l a sa-
lida y graduarla mediante ese permiso. La aplicación del régimen 
podría hacerse ea esta fonna: obligar a todo remiteJJte d fondo$ 
al exterior a solicitar un permiso al Banco Central · delegar en 
los bancos la fa uJtad de otorgarlo cuando se trate de pequeñas 
cantidad , 9, Jin d no re argar trabajo en la institución regula-
d rn. El Banco Central podría empe1.ar a aprobar, para cada per• 
mi o qué exceda de ciel'tA cantidad una parte, el 20 ó 30 por 
'ento po.r jemplo, y obligar a depositar el resfo de los fond s 

en pesos, ya sea en un banco de pl aza en el propio B!l!Ilco 
Central, con objeto de esterilizu el d inero, como hicimos en el 
caso de la inversión de fondos, e impedir que actúen internamente 

presionen so.bre el •mercado lihr . El Banco Central iría gra-
duando los pem1isos '/ los lanzarla al mercado libre a. precios cre-
cientes dete1·minados de acuerdo con la d manda controlada por 
el Banco Central y la oferta del mercado, en la que también po-
dría actuar el Banco, vendiendo cambio en la medida de sus po-
sibilidad . Est{: procedimiento se aplicarla por dos, tres o cuatro 
meses, y poco a poco, a rnedicl.a que Jo permita Ja situación, ya 
qu ese estad de efei·ves ncia no ba de durar mucho tiempo se 
ú:i.an dando más permisos. En cualquier momento, por haberse 
llevado el tipo de cambio al nivel en que se -resta.ble ·e el equili-
brio el Banco Central podrfo abandonar el régimen de p xmi os 
y dejar que la demanda opere libremente. En sta forma creo que 
puede evitarse el primer sncudj rniento, sin dejar mucho tiempo 
para el desarrollo de una hólsa 'negra ac\iva; si el procedimiento 
se pxolonga po~· más tiempo terno que empiecen a surgir 1as com-
binacion y a establecerse un mei-cado .clandestino al lado del 
oficial, destruyendo toda la base del sistema. 
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44. REPERCUSION DE LA EVOLUCION DE LAS 
EXPORTACIONES EN LAS ACTIVIDADES 
INTERNAS 

Vamos a entrar ahora en el examen del otro aspecto de la 
política monetaria. Hasta ahora hemos considerado exclusivamente 
la política de cambios; en esta conversación examinaremos la po-
lítica monetaria interna que debe acoplarse convenientemente con 
aquélla. Mientras la política de cambio trata de restringir algu-
nas importaciones para facilitar el desarrollo de las importacio, 
nes esenciales, la política monetaria tiene por objeto suministrar 
el poder de compra suficiente para que las actividades económi-
cas corrientes no se restrinjan en virtud de una caída de las ex-
portaciones, o de una disminución de la inversión de capitales 
extranieros. 

Para aclarar mejor el terreno en el cual vamos a conversar, 
podríamos suponer el siguiente caso bastante aproximado a una 
realidad muy frecuente en nuestro país: que las exportaciones ex-
perimenten un descenso de 500 millones de pesos, o sea que el 
poder de compra de las masas rurales se reduce en esa cantidad. 
¿En qué ÍODma se restringen espontáneamente las importaciones en 
un régimen de patrón oro, para restablecer el equilibrio? De acuer-
do con la teoría, sería necesario reducir las importaciones en 500 
UlHlones para volver a equilibrar el balance d p!l.gos. Por como-
didad mo la pabb.ra expo~·taciones para refe11irme al a ·tiv del 
balance de pagos, e o es, expol,'taciorics más inversiol\es de oa-pital 
Y otras remesas; al hablar de importaciones, también para simpli-
ficar, aludo a las importaciones, a los servicios financieros y a 
otras remesas. ¿Cómo se hace esa restricción de las importaciones? 
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Desde luego debe decirse que no hay ninguna actitud deliberada 
del consumidor cuando éste, al ver limitado su poder de compra, 
reduce su demanda general y compra menos. En esa demanda ge-
neral existe una determinada proporción de importaciones. 

Supongamos, en efecto, que del total de la demanda interna 
de nuestro país, el 70 por ciento se satisface usualmente con ar-
tículos y servicios de producción nacional, incluyendo las mate-
rias primas que sirven para fabricarlos, y el 30 por ciento con 
importaciones exlranjeras. Veamos entonces cómo se restringe la 
importación en el ejemplo en que las exportaciones se reducen en 
500 millones. Los productores agropecuarios al recibir 500 mi-
llones menos, reducirán su demanda en la siguiente forma: el 70 
por ciento afectará la demanda de productos nacionales y el 30 
por ciento restante la de productos extranjeros; esto es, compra-
rían 350 millones menos de productos nacionales y 150 millo-
nes menos de artículos importados. Esa menor demanda de 350 
millones de productos nacionales significa que la industria y el 
resto de las actividades del país tienen 350 millones menos que 
gastar, por lo cual comprimirán, a su vez, la demanda; y si segui-
mos suponiendo que el 70 por ciento de ésta es de productos y 
servicios nacionales y el 30 por ciento de productos extranjeros, 
los que reciben esos 350 millones de menos comprarán 245 mi-
llones menos de productos nacionales y 105 millones menos de 
productos extranjeros. Y así sucesivamente, si vamos siguiendo el 
traspaso de poder de compra decreciente de sector en sector, lle-
garemos dentro de esta hipótesis a la conclusión de que para re-
ducir la importación en 500 millones, ha sido necesario reducir 
en 1.666 millones de pesos la actividad económica interna. Esto 
comprueba nuevamente cómo las perturbaciones de origen exterior 
tienen una repercusión numéricamente mucho mayor en la econo-
mía interna. Claro que he dado un ejemplo muy esquemático que 
se basa en una hipótesis que no siempre se cumple, o sea la de 
que la demanda se contrae parejamente en los artículos nacionales 
y en los extranjeros según las proporciones habituales. En algunos 
casos sucederá que se contrae más fuertemente la demanda de 
artíeulus nacionales y en ulrus, la <le los extranjeros. Además. 
hay elementos de resistencia interna que impiden que el moví-
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mienlo se produzca en n1,test1;0 país con esa amplitud. Ante todo, 
los prnductote ag.r pecuarios tienen dep9sitos de ahorro 8 los 
cuales acuden en momentos de baja de precios o de malas cose-
ohas; de manera, pues, que este poder adquisitivo depositado en 
los bancos sale a la circulación y actúa en realida:d en la misma 
forma que el poder de compra creado por la expansión de créditos. 
Así pues, la contracción del poder de compra en manos del pro-
ductor rural resulta inferior a la contracción de las exportaci0 .. 

nes. Por otra parte, el sistema de crédito está tan adaptado a la 
índole agrícola de nuestro país, que las renovaciones o amplia-
ciones de crédito mantienen en manos de estos productores rura-
les un poder adquisitivo superior al que de otro modo se tendría. 
De manera, pues, que en la medida en que se use el ahorro, o en 
la medida en que se amplíe el crédito, no hay contracción equi-
valente de importaciones; por tanto subsistirá el desequilibrio del 
balance de pagos. 

Ahora bien, si además de esos elementos de resistencia que 
acabo de mencionar, se pone en juego deliberadamente una polí-
tica de expansión de crédito y los 500 millones de contracción de 
poder de compra provocada por la baja de las exportaciones, se 
reemplazan por 500 millones de nuevo poder de compra, la im-
portación se mantendrá en el volumen anterior sin que se corrija 
el desequilibrio del balance de pagos. Habrá que exportar 500 
millones de oro de las reservas metálicas para hacer frente a ese 
desequilibrio, y si al siguiente año no se corrige naturalmente 
por una reacción de las exportaciones y continúa el proceso ex-
pansivo, tendremos necesidad de exportar uro nuevamente. Las 
exportaciones de oro, como bien sabemos, tienen su límite: no pue-
den continuar por un tiempo indefinido, tanto más cuanto que las 
divisas que entraron durante la fase ascendente del ciclo ya habrán 
salido para pagar las importaciones dilatadas durante esa fase; 
de manera que las nuevas exportaciones de oro tienen que hacerse 
usando las reservas anteriores a 'la fase ascendente del ciclo. De 
ahí, pues, la necesidad de combinar la política de expansión con 
la política de cambios, para far.ilitar l:i rnrl11r.r.ión de laR importa-
ciones en aquellas categorías que no son esenciales para la activi-
dad económica general. 
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45. LOS GASTOS CICLICOS 

19. Coordinación de la política monetaria con la financiera 
del Estado. - ¿,Cómo desarrollar esa polí tica expansiva'? Aquí 
llegamos a un pun to en que la polítioa. monetaria ti ne necesaria-
mente que combinarse con la fina ncie1·a del Estaao. omo se ha 
obser vado que la fa ici.ativa pl"ivatla en ,momentos de depresión no 
constituye un factor suficientemente vigoroso, debido quizás a la 
mi m,a situación psicológica q ue se genera en tales circunstancias, 
debe ser el Estado el gran promotor de gastos anticrelicos, o sean 
aquellos que se realizan para crear poder de compra durante la 
fase descendente. 

Una vez que el Estado em,piece a gastar es posible como sue-
le suceder que la actividad privada a.pro.ve he ese i mpulso y lo 
haga con ta l fuerza que el mismo Estado se vea llevado a dismi-
nuit- sus propios gastos anticíclico , p r ,haber sido stLStituidos por 
los de la iniciativa privada. 

¿Cuáles serían los principales gastos de ese orden en nues-
tro país? Depende del factor que haya promovido el descenso de 
la exportación. Si el descenso es el resultado de una cosecha que 
no puede venderse habrá que comprar los excedentes, crear en esa 
forma poder de compra para sustituir al que no se ha desarro• 
Hado al paralizarse la exportación. Si, en cambio, el descenso de 
exportación es el resultado de una baja de precios internacionales, 
no se tratará ya de comprar coseohas, sino de compensar esa baja 
del poder de compra rural por medio de trabajos públicos de dis-
tinta índole o por un plan de construcción de viviendas. La índole 
del plan tiene desde luego una gran importancia; pero no nos 
corresponde examinar este asunto en nuestras conversaciones. 

29. Desarrollo del proceso expansivo. - Para desarrollar este 
plan de gastos cíclicos es necesario crear poder de compra; pero 
el tomarlo del mercado de valores por el ahorro que allí ingresa 
y volverlo a poner en circulación, no nos da mayor poder de com-
pra, pues se trata de un simple traspaso de ese poder. Hay qus 
crearlo mediante la expansión de crédito. 
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Para que se vea mejor el desarrollo del proceso de expansión 
me he permitido preparar algunas cifras muy esquemáticas que 
espero faciliten el razonamiento. El cuadro parte de un estado de 
equilibrio. En el balance de pagos, también en equilibrio, las ex-
portaciones e inversiones de capital llegan a 2 mil millones, las 
importaciones y remesas a 2 mil millones. No hay saldos. El mon-
to de las obras públicas y gastos del Estado llega a 400 millones 
que se cubren con la negociación de valores en el público, puesto 
que habiendo un estado de equilibrio y de plena ocupación, no se 
justi:ficaría el uso del crédito. En ese año de equilibrio tampoco 
habría necesidad de incrementar los medios de pago que supone-
mos, según la última columna, llegan a 3 mil millones de pesos. 

Vamos a entrar a•hora en la fase descendente, caracterizada, 
en primer lugar, por ... n descenso de las exportaciones de la pri-
mera columna, de 2.000 millones a l. 700 millones. Como sobre las 
importaciones obra todavía el impulso de crecimiento de la fase 
ascendente, suponemos, según ocurre con frecuencia en la reali-
dad, que se mantienen temporalmente en 2.000 millones en el pri-
mer año de la fase descendente, con lo cual tenemos un déficit de 
300 millones de pesos. ,Para compensar la contracción que el po-
der de compra sufre en esta suma, debido a la restricción de las 
exportaciones, el Esta•do resuelve ampliar sus gastos cíclicos, de 
400 a 700 millones; el incremento de 300 millones a financiarse 
íntegramente con crédito bancario. Suponemos, además, que el pÚ· 
blico sigue comprando la misma cantidad de títulos. No hay nin-
guna razón para que compre menos, pues la contracción del pode~· 
de compra de 300 millones ha sido sustituida por una expans10n 
por igual cantidad. Los medios de pago, desde luego, continúan 
siendo de 3.000 millones. 

Pasemos al segundo año ·de la fase descendente. La expor-
tación cae de 1.700 a ] .500 millones, pero ya las medidas de res-
tricción de cambios aplicadas a las importaciones :han logrado su 
objeto: las importaciones bajan también a 1.500 millones, de m11-
-11era que se restablece el quilibrio de~ bl;llanc de pagos. Pill":; 
compensar e a nueva disminución de 200 millones en el poder do 
compra el plan de gasto cícli os se lleva a 700 millones el pri-
mer año, a 900 millones el segundo; o sea 500 millones más que 
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en el año de equilibrio. Ahora empieza a transformarse la co-
rriente de ahorro del público hacia el mercado de valores. En lu-
gar de los 400 millones de dinero que van a la bolsa a colocarse 
en valores pongo 500 millo11es de pesos. ¿P or qué .razón su.pongo, 
precisamente en u_u período descendente y ontra toda la ex.perien-
oi.i. ol:clica, que aumeuta la nl1soreió11 ue valores dd público? Por 
·- ta: reilexíón e qlie el poder de compra que en el punto de 
equilibrio era de 2.000 millontis, sigue siendo de 2.000 millones 
o sean 1.500 de exportación más 500 de expansión de crédito; 
pero la importación ya no es de 2.000 millones, sino de 1.500. 
Ello quiere decir que una parte del dinero que estaba acostumbra-
do a ir a la importación, como no puede seguirlo haciendo, puesto 
¡u se ha reslringido mediante las medidas 1ll'tifieiales que he-
mos aplicado, baj ndo a .500 millones, quedan 500 de poder de 
compta que alb.ora s desvían ha.cía el mercaJ o interno. ¿ Qu.é se 
hará con_ esos 500 millones de p os que ruhora ;Jiabrán de circular 
en el mercado interno? A mi juicio, sol mente pueden oounír las 
siguientes transformaciones: Primera, que e os 500 millones no 
pudiendo d dicarse a la. impor tación de bienes de capital, dura• 
bl , su perfluos o d foj , sino en la medida en q__u e el Banct> 
Centtal dé el cambio necesario, se dediquen a la actividad econó-
mica general, que aumenten la demanda general de bienes nece-
sarios para el consumo corriente. En la medida en que eso ocurra, 
no necesitará el Estado seguir derramando la misma cantidad de 
gastos anticíclicos, quizás, por ejemplo, parte de esos fondos va•. 
ya a la construcción; si ello ocurre, tampoco tendrá necesidad el 
E tado de des mb lsar la misma para gastos anticíclicos, puede 
ocurrjl;, también CJlle esos fon.dos que dej.an de ir a la importación 
se dirijan a otnos secLo'res, por ejemplo, al de la compra de in-
muebles; pero la compra de iumu bles iguifica una venta, y el 
que los vende podrá usar su dinero, o en construcciones, o en la 
actividad económica general o en otras cosas que vamos a ver en 
seguida. Otra parte de esos 500 millones puede transformarse en 
depósitos de ahorro, a plazo, en los bancos o ir al mercado de va-
lores; son lo8 100 millones que, en nuestro ejemplo, supongo van 
allí. Otra parte se absorberá en el mercado interno por los mayo-
res precios que adquieren los bienes de capital, los superfluos o de 
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lujo. Finalmente, el resto irá a los bancos en forma de depósitos 
corrientes con una velocidad de circulación reducida, en espera 
de una oportunidad de inversión. 

No son estas hipótesis completamente abstractas, puesto que 
es lo que ha ocurrido en la Argentina en los últimos años con el 
poder de compra creado por la adquisición de cosechas, por las 
exportaciones y por el déficit del presupuesto, el cual, por no 
haberse dedicado a la importación debido a las conocidas res-
tricciones, circula en el mercado interno precisamente en esa for-
ma. Es cierto que una parte del poder de compra en los últimos 
años fue absorbido por el a:lza general de los ,precios; mientras 
en este caso h~potético ,el alza se circunscribiría a los precios de 
los artículos restringidos. Por eso pongo como cantidad razonable 
100 millones más -de demanda de valores del público; podría po-
ner una cantidad inferior o superior, sin alterar sustancialmente 
el caso. 

Vamos a ver ahora el tercer año. Las exportaciones se redu-
cen a 1.400 millones, y las importaciones también. Para compen-
sar esa disminución de 600 millones desde el año de equilibrio, el 
plan de gastos anticíclicos llega a 1.000 millones, de los cuale;; 
supongo que 800 son suministrados por el público y 200 por Ion 
bancos. Veamos qué ocurre con los medios de pago. El año ante-
rior habían subido en 400 millones; ahora vuelven a subir en 200 
millones más y llegamos a 3.600. 

Por último en el cuarto año de la fase descendente las ex-
portaciones se mantienen en 1.400 millones, las importa·ciones en 
la misma cantidad, el plan de obras públicas o de gastos cíclicos 
en 1.000 millones, de los cuales suponemos que 900 son tomados 
por el público y 100 por los bancos, los medios de pago crecen 
en 100 millones, y llegamos a 3.700 millones en circulación. 

Obsérvese cómo, contrariamente a lo que ocurre de ordinario 
en el ciclo, los medios de pago, en virtud de la aplicación de esta 
política, han subido de 3.000 a 3.700 millones, precisamente por-
que, al suponer que no todo, sino una parte del dinero creado, vuel-
ve en forma de ahorro directo o indirecto al mercado de valores, 
es necesario compensar el resto con creación de crédito. Como he, 
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mos mantenido durante toda esta fase un poder de compra de 
2.000 millones, la actividad económica podrá sostenerse al nivei 
que tuvo en el punto inicial y lo mismo las importaciones de ar-
tículos esenciales. Así pues, las únicas que habrán sufrido serán 
las importaciones de las categorías susceptibles de reducirse. 

39. El ajuste de los gastos cíclioos en la fase ascendente. -
Supongamos ahora que el quinto año sea de transformación del 
proceso; se inicia una nueva fase ascendente, en la cual las expor-
taciones e inversiones de capital pasan de 1.400 millones a 1.700. 
Las importaciones no crecen en la misma intensidad, sino solo en 
100 millones, de manera que hay un saldo positivo de 200. Si el 
poder de compra aumenta en 200 millones, ya no será necesariu 
mantener el mismo volumen de gastos anti-cíclicos, por lo que ha-
brá que disminuirlos en la misma cantidad. Si la exportación au-
menta en 300 millones, los gastos cíclicos se p1:1eden reducir sin 
ninguna perturbación de 1.000 a 700 millones. Suponemos que 
900 millones de valores se siguen colocando todavía con ahorro 
del público puesto que no ha aumentado ni disminuído su masa de 
poder de compra; y como los gastos son solamente de 700 millo-
nes, el Estado podrá empezar ya a amortizar su deuda bancaria 
en 200 millones de pesos; esto, en nuestro ejemplo, permite canee• 
lar los 200 millones de medios de pago creados ya no por la ex-
pansión del crédito, sino por el aumento de exportación; no hay, 
pues, incremento de medios de pago y éstos siguen en la cantidad 
de 3.700 millones. 

En el segundo año, suponemos que la exportación pasa a 
2.000 millones. La importación no crece todavía con la misma 
intensidad y es de 1.800. Hay un nuevo saldo positivo de 200, lo 
cual permite reducir aún más los trabajos cíclicos de 700 a 400 
millones. Suponemos que el público suscribe 800, de manera que 
hay 400 millones para cancelar la deuda bancaria creada ante-
riormente. 

Así, sucesivamente, llegamos hasta el cuarto año de la fase 
ascendente en que se produce el equilibrio de exportaciones e im-
portaciones, sin saldo alguno. El público solamente coloca 600 
millones de ahorro en títulos, pero el plan de gastos anticíclicos 
sólo es de 400, es decir, que vuelven al punto inicial de equilibrio. 
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Los medios de pago que habían llegado a un max1mo de 3.700 
millones, se reducen nuevamente a los 3.000 millones originales. 
Esto, desde luego, en la hipótesis de que todo pueda regularse en 
forma perfecta, es decir, que en la medida en que se contraiga la 
exportación durante la fase descendente se inyecte una cantidad 
equivalente de medios de pago, y en la fase ascendente, a medida 
que se dilata la exportación, se comprima la cantidad de aquellos 
medios. 

49. Posible exageración de los gastos cíclicos. - Aquí llega-
mos al punto difícil. Para que los gastos cíclicos se dilaten y 
compriman en la forma que ib.emos visto, es necesario el cumpli-
miento de dos condiciones. En primer lugar, que el plan de gas-
tos cíclicos tenga una gran elasticidad: la construcción de vivien-
das, por ejemplo. Lo mismo si se trata de compra de cosechas y 
construcción de caminos, etc. El punto difícil no radica en esto, 
sino en la política financiera; ya no se trata solamente de la po· 
lítica monetaria del Banco Central, sino de su acoplamiento con 
la política financiera del Estado, que no siempre obedece a con-
sideraciones cíclicas. Es muy posible que el Estado lleve los gas-
tos más allá del punto necesario en nuestro caso esquemático, o 
que no detenga su crecimiento en el punto en que cíclicamente 
debería detenerlos; una conducta semejante podría perturbar in• 
tensamente el desarrollo de nuestro esquema. Así, por ejemplo, 
es concebible que durante la fase descendente, el Estado, en lugar 
de aumentar sus gastos cíclicos de 400 a 700 ó 900 millones los 
eleve con un ritmo más intenso. ¿ Qué sucedería en este caso? Que 
tendríamos que aplicar restricciones aún más intensas a los ar-
tículos de lujo y superfluos, a los no esenciales, pero también a 
los bienes durables o de capital y hasta se concibe que sea tan 
fuerte la expansión o, más bien dicho, la exageración que el Es-
tado imprime a los gastos anticíclicos, que se empiecen a sentír 
las consecuencias y no se pueda seguir sustrayendo a esa zona 
privilegiada de la actividad económica, de las perturbaciones en-
gendradas por la política monetaria. No habría más remedio que 
empezar a contener las importar.iones ese.nr.iales o 11, el1war lo~ 
tipos de cambio, puesto que ya se estaría en un proceso de infla-
ción que no tiene otro correctivo que su detención y eso en cual-
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quier régimen monetario. Después veremos en qué condiciones 
está el régimen monetario que preconizamos frente a los otros pa-
ra responder a este hecho. 

Aquí hay un aspecto interesante que señalar: si se mantiene 
la plena ocupación de la economía interna y el Estado exagera 
su política expansionista, pueden presentarse dos fenómenos. Uno, 
que el Estado aumente los sueldos o salarios de los obreros y 
empleados que trabajan en las actividades sostenidas por los gas-
tos anticíclicos; entonces aumentará el poder de compra, pero 
no habrá un desplazamiento sensible entre los distintos sectores 
de ocupación -de la colectividad. En cambio, si el Estado aumenta 
el volumen de gastos cíclicos, y hace más construcciones y cami-
nos, como habíamos supuesto que toda la población ya está em-
pleada, el aumento sólo podrá realizarse a expensas de otros sec-
tores de la actividad privada, ya de los que hacen inversiones de 
capital, o de los que producen bienes de consumo. Si sucede esto 
último, habrá un nuevo elemento ql!e propenderá al aumento del 
precio de estos bienes, pues será menor su oferta. Entraríamos, 
en otras palabras, a un proceso de inflación. 

Si la exageración de la política del Estado ocurre no ya en 
la fase descendente como habíamos considerado, sino en la fase 
ascendente, las consecuencias no serán desde luego las mismas, 
puesto que en ésta hay aumento de exportaciones que sirve para 
pagar el de importaciones. Ocurrirá que el ritmo de crecimiento 
de las importaciones será mucho mayor que el supuesto en nues-
tro ejemplo; y la situació'n que tendremos al concluir la fase 
ascendente y al miciarse la descendente, será mucho más vulne-
rable. En efecto, si el Estado no ha aprovechado la fase ascen-
dente para restringir ·sus gastos anticíclicos y amortizar sus ope-
raciones de crédito realizadas en la fase descendente anterior, 
encontraremos que cuando termina el período ascendente, habrá 
una circulación mtiy crecida (la alternatirva "b" del cuadro) ; un 
poder de compra muy grande que seguirá golpeando sobre las 
importaciones y exigirá, por lo tanto, restricciones mucho más 
severas que las que se tendrían en la alternativa "a", eu la cual 
el Estado ha procedido estrictamente de acuerdo con los reque-
rimientos de la política cíclica. 
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Se ve no estoy ofreciendo ninguna panacea; lo que pro-
~on_go tambien puede conducir a la inflación si el Estado se extra-
limita_ en los gast?s cíclicos. Me pregunto si hay algún medio 
conocido o concebible que impida la inflación cuando el Estado 
sigue una política cíclica exagerada. Creo que no se ha descu-
bierto ese medio. Ahora pasamos a analizar en qué condiciones 
se encuentran los distintos sistemas para afrontar este hecho de 
la P?lítica financiera del Estado, pues hemos dicho que debemos 
considerarla como un hecho, corno algo que es ajeno a la deter-
minación de las autoridades monetarias. 

46. LA INTERFERENCIA FINANCIERA DEL 
ESTADO EN LA POLITICA MONETARIA 

. 1 :· La polític~ financiera y la .política cíclica. - La política 
fmanciera no se nge por consideraciones de orden cíclico, sino 
g~neralmente por consideraciones de orden político o de presti-
gio personal de los hombres del gobierno, o por la tendencia 
natural y muy explicable en un país que tiene tanto por hacer, de 
a~m~ntar const~nternente los gastos del Estado. La misma opinión 
publica suele Juzgar muchas veces la eficacia de un gobierno, 
aunque no exclusivamente, por el volumen de las obras públicas, 
las cosas palpables y visibles que ha realizado. Sucede que todas 
esas tendencias, desgraciadamente, no responden al concepto de 
contrarrestar los movimientos cíclicos; por lo contrario, suelen 
ser más acentuados en los tiempos de prosperidad. El Banco Cen-
tral no _tien~ otra línea de conducta en un caso así, que la de 
pers~a~Ir e Interpretar, en la forma más juiciosa posible, los re• 
quenm1entos de la realidad. 

29• Los distintos regímenes frente a la exageración de los 
gastos cíclicos. - Esto :parece ser una falla seria del régimen que 
estamos recomendando; pero vamos a analizar si no es mayor en 
los otros sistemas. Comenzaremos por considerar el caso del pa-
trón oro. Supongamos que comience una depresión en la aotivi-
dad económica interna. Si el Estado decide seguir una política 
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financiera de expansrnn para contrarrestar la declinación de la 
economía, creo que en el régimen de patrón oro nos encontramos 
en el peor de los casos. El Estado, en efecto, comenzará a dilatar 
la cantidad de medios de pago; y ello tenderá a mantener las 
i,mpor laoioues con 1 consiguiente desequilibrio del balance do 
pagos. Si la fase descendente se prolonga y continúa la _política 
expansiva, puede llegarse on Ja cilidad al abandono del patrón 
oro, como tantas veces ha sucedido en la realidad. La única for-
ma de mantenerlo sería m nguar la actividad interna para dis-
minuir al mismo tiempo las importaciones; pero si el Estado de-
sea contrarrestar esa tendencia depresiva, tendrá que ampliar el 
crédito, y la expansión del crédito impedirá, primero, que el ba-
lance de pagos se equilibre, desarrolltindos(', en seguida, una 
fuerte tendencia al desequilibrio que eche por tierra el patrón 
oro. 

Si nos encontramos en un régimen de moneda depreciada, 
los efectos no tardarán en sentirse: subirá el precio de las divisas 
extranjeras y se depreciará más la moneda con las consecuencias 
de todo orden que ello trae. 

Finalmente, en el régimen que preconizamos, si se dilata el 
crédito en la misma forma, ¿qué ocurrirá? Si la expansión no 
sobrepasa el límite necesario para compensar el poder de compra 
cancelado por la disminución de la exportaciones, no ocurre per-
turbación alguna según l1emos visto. Tal es la primera ventaja 
sobre los regímenes de )?ah·ó11 oro o de moned depreciada; den-
tro de ellos cualquier gasto cíclico del E tado aumenta el lese-
quilibrio con las consecuencias señaladas. En el régimen que es-
tudiamos, por el contrario, si esa expansión se mantiene dentro 
de límites moderados, el desequilibrio se corrige inmediatamen-
te con la aplicación de los tipos flexibles a las categorías de im-
portaciones que deben restringirse. Ahora, si el Estado, en lugar 
de mantenerse dentro de esos límites moderados, los traspone y 
gasta más de lo que es necesario para mantener la actividad eco-
nómica interna, el régimen que sugerirnos se encuentra también 
en mejores condiciones, porque en un régimen de patrón oro o 
de moneda depreciada, al gastarse más, el desequilibrio y la de-
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~reoiación consigµ..iexit_e son m u~ho mayare~· en el sistema que 
1~comenda1~0s , ?~sible .reducu· aquellas unp rtaciones S1.isccp-
tilile;. de d1smmuc10n a un grado tal que pueda dispone.r:se de 
ambio parn el pago de las i.mpo,taciou s esenciales. Sol cuan• 

do el proce o de expansión es muy intenso será necesario atacar las importaciones esenciales. 
Creo pues que el régimen que sugiero ofrece una ventaja 

m1ly grande, porque si e mautiene en f'rminos adecuados la ex-
pan ión del poder do compra se logrará mantener la actividad 
~terna sin ninguna de las perturbaciones que ocurren en el ré-
gimen del patrón oro o de moneda depreciada. 

Si n lugar de encontramos en la fase desocndent del ciclo, 
no~ en ·ontramos en ln ascendente y el Estado en lugar de dismi-
nuir sus gastos cíclicos los mantiene o los aumenta nuestro siste-
~a también estú en mejores condicioM que los o~·os. En efecto, 
l dtll'ante el periodo as eJ1dente en un r'gimen ue patrón oro el E tado gasta . exce ivamente, se van incubando las fuerzas que 

echarán por tierra el patrón oro cuando sohrev nga la fase des-
ceudente_ debido al gl'an deseq_uilihrio del balance d pagos. Eso 
h~mo V1Sto en la experiencia ar.gentina, en el año de 1929 por 
eJernplo, y también en tiempos anteriores. Lo mismo acontece en 
un ;régimen d moneda deprecia:da: sexán muy fuertes las :fuerzas 
de de equilibxio y de depreciación. E11 cambio, en aquel régimen, 
antes d afeelal," la zona de la activ,idad e ouómica quo deseamos 
resguardar es posibl comprimir al mínimo las importacione5 
ele 111:tíoulos de lujo superfluos, no esenciales, y bienes de capi-
tal. Este régjmen ti ne, por lo tanto, mayores posibilidades de 
evita1· la in:flaci6n o de postergarla, que el de patrón oro o de moneda depreciada. 

39. La capacidad expansiva del crédito. - Sin embargo, esto 
tampoco basta para clar un juicio definitivo; antes tenemos que 
preguntarnos cuál de los tres regímenes que hemos analizado ofre-
ce en la fase descendente o en la ascendente mayores posibilida-
des de expansión. En l patróu oro cuando se expor ta m tálicr¡ 
para ¾rncer :fronte a un el e11uilibdo, e restringe el efectivo de 
los bancu ·, y por lo tanto, s11 apacidad de eicpansi6n. Eso podría 
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ser un freno para un gobierno que, en la fase descendente quisie-
ra gastar; pero ¿qué ha sucedido en nuestro país? : que las ex-
portaciones de oro y la restricción del crédito han conducido al 
cierre de la Caja de Conversión, al abandono del patrón oro, pre-
cisamente para evitar el empeoramiento de la situación moneta-
ria. Pero aun abandonado el patrón oro y suspendidas las expor-
taciones de metálico, como los efectivos de los bancos quedan 
reducidos, es posible que la fuerza de expansión sea muy limita-
da si no interviene el Banco Central comprando títulos o rede$-
contando papel a los bancos para devolverles los fondos cancela-
dos. En ese caso podríamos ver que la facultad del Banco Cen• 
tral de comprar títulos en el mercado o al gobierno, o la de 
redescontar a los bancos, son factores que facilitan la expansión; 
sin embargo, podríamos decir también que el sistema que no ten-
ga esta facultad de dilatación está en condiciones superiores por-
que podrá prevenir una política expansiva exagerada, pero sin 
dejar de reconocer que en su ausencia no podría aplicársela mo-
deradamente en caso necesario para aliviar la situación económi-
ca interna. A nuestro entender la solución no radica en privar a 
un banco central de la facultad de comprar títulos, facultad que 
el de la República Argentina no tiene desgraciadamente, sino en 
limitar esa facultad, en no permitir que pueda comprar cualquier 
cantidad de títulos. Para establecer ese límite pueden idearse dis-
tintos medios, pero quizá el mejor sería conceder al banco cen-
tral la facultad de comprar títulos en forma tal que sus obliga-
ciones, es decir, sus hillet s y depósitos, acrecentadas por la com-
pra de títulos, no sobrepasen del promedio de los últimos cinco 
años, digamos, en más de un 20 ó 25 por ciento. 

Si se trata, no ya ,de la fase descendente, sino de la fase 
ascendente del ciclo, diría que cualquier régimen está en iguales 
condiciones, puesto que al desarrollarse aumentan las exportacio-
nes y los efectivos de los bancos, y, por tanto, su capacidad de 
dilatar sus operaciones de préstamo. Vemos, pues, que en el ré-
gimen del patrón oro, los bancos también están en condiciones oe 
dilatar su crédito y el gobierno de aprovechar esas condiciones 
favorables para seguir una política expansiva. 
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49. Autoridad moral del Banco Central frente al Gobierno. -
En vista de lo anterior debemos preguntarnos si en el patrón oro 
existe un elemento que pueda evitar una política financiera exa-
gerada o que remedie sus efectos. Evidentemente no lo hay; el 
~atrón or uo ignifica defensa alguna contra una política seme-
J~~te. Es , ' l~ro que . i breviene una fa e de progresiva depre-
s ton econo~ca el Banco Central podría, en m.1 régimen de patróu 
0 1:0~ ~c~nseJar al. G~bierno no ha er gastos cíclicos y comprjmir 
la actividad conorru a pua manten r el quilibrio monetario. Es 
muy poco probable que el Gobierno lo escuche si está decidido 
a \hacer algo para evitar la desocupación y el malestar económico. 
¿ Qué sucederá entonces? Que la sugestión del Banco Central no 
será atendida; el Gobierno aumentará los gastos y logrará en los 
primeros tiempos mantener la actividad económica. Pero llegara 
un momento en que sea necesario detener ese proceso, y cuando 
el Banco Central sugiera al Gobierno la conveniencia de hacerlo, 
habrá perdido toda su autoridad moral, puesto que al haber de-
soído su consejo anterior y aplicado una política expansiva, el 
gobierno logró evitar el deterioro de la actividad económica. Así 
pues, cuandó el Banco Central vuelva a señalar p ligros, cuando 
l~s hay en realida·d, no como antes que no los había, corre el 
nesgo de que no se tenga en cuenta su opinión, porque se dirá 
que así como antes hablaba de peligros que resultaron ilusorios, 
los que ahora señala lo son también. De manera, pues, que si en 
una fase de depresión el mismo Banco Central aconseja una polí-
tica expansiva, en lugar de ponerle trabas; si él mismo reconoc:~ 
c¡ue desde el punto de vista colectivo es preferible mantener un 
alto grado de actividad interna al precio de restringir artificial-
mente algunas importaciones, estará en mejores condiciones para 
persuadir al Gobierno, para tener más autoridad en el momento 
en que sea necesario recomendar contención. 

Sin embargo, y aquí llegamos a la conclusión fundamental, 
el Banco Central no ,puede proceder en esta forma si no tiene en 
sus manos el instrumento necesario para restringir las importa-
ciones y evitar el desequilibrio del balance de pagos. 

,En síntesis, después de lo que he manifestado, creo que un 
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banco central, en el régimen que hemos delineado, se encuentrn 
en mejores condiciones para evitar el desequilibrio del balance 
de pagos, mientras los gastos cíclicos se mantienen dentro del 
límite aconsejado; y para atenuar y retardar también las conse-
cuencias de una expansión inmoderada si es que esos gastos anti-
cfolicos sobrepasan fa medida adecuada.ª• 

(14 de febrero de 1944) 

47. OTROS ASPECTOS DE LA POLITICA 
MONETARIA INTERNA 
I 9. La absorción de fondos por el Banco Central. - En nues-

tra última conversación examinamos la política de regulación in-
terna de medios de pago que, combinada con la política de cam-
bios, nos permitiría mantener un nivel estable de la actividad 
económica general. Vimos que para ello era necesario crear nue-
vo p der d compr a dui-ante la .fas descendente a medida que 
se comprimía el proveniente de las exportaciones e inversión. de 
capitale extranjeros. En toda nuestra exposición no J:ii irnos refe-
rencia alguna s l instrumento de absorción de fondos q_ue tan útil 
había probado ser en manos del Banco Central en el ciclo ante-
rior a la guerra. Y cabe preguntar, si en vista de la política de 
expansión del crédito que se recomienda para la fase descenden-
te, es indispensable seguir contando con él. 

A mi juicio lo es y ha de iniciarse su empleo precisamente 
cuando la fase ascendente del ciclo ha llevado a la economía in-
terna a la plena ocupación. Antes de este punto sería inconve-
niente absorber fondos, puesto que ello significaría debilitar d 
estímulo necesario para alcanzar el punto de actividad máxima. 

¿ Cuándo comenzar, entonces, la aplicación de ese instrumen-
to? En el momento en que todas las actividades del país están en 
pleno funcionamiento y no pueden expandirse más. Si la fase 
ascendente continúa debido a que prosigue el ingreso de divisas 
provenientes de las exportaciones o de las inversiones de capita-
les extranjeros, ese será el momento oportuno para que el Banco 
Central comience a colocar en el público su papel de absorción; 
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pero no sin antes haber colocado los títulos que pueda haber com-
prado durante la fase descendente anterior a fin de resarcir el 
~e~~vo de los hancos debido a la d¡sminución ocasionada por el 
Jefic1t de los balanc s de pago. ¿ Qu' consecuencias tencttía est 
absorción de fo.udos por el Banco CeutraJ? La más inmediata se-
ría a~enua.r o contener el incremento de la importa í6n puesl 
ci.ue s1 eu el país se 11a 11 gad 11 un nivel de plena ocupación y 
:i)gue aumentando la masa cfo poder de ompra no solo seguirá 
aumentando la importación de bienes d capital durohl no 
Hse11cíales y el.e l ujo, sino que tambi 'n aume11ta..rá la de arti;uJ.os 
~e consumo dh-ecto de la población, que ya no pueden ser satis-
.techos por la actividad interna, que ha llegado a su máximo. 
Esta~ ºfe~aoiones !'odríWQ combinarse con algunas medidas para 
restringu- 1_ml;)ortaruones exce iva d artículos de lujo, superfluo 
o no ésenolales en caijo de que ello ocurra, a fin de acumnlar una 
reeervn de divi as mayor aún. que la que se lograría indirecta-
me11t por la política. de absorción de fondos. 

Aquí llego precisamente a un punto que había sido suscitado 
por el señor Cosío en alguna de las conversaciones anteriores: 
¿por qué, en lugar de seguir la política de tipos flexibles, para 
aumentar la impor tación de bienes durables y de capital, en lo, 
períodos asoendentes y disminuirla en los períodos descendentes, 
no acumular, más bien, ro ervas de divisas? Como se ha visto, el 
pro edimiento de los tipos fl exibles no es incompatible con la for-
mación de una reserva, toda vez que se llegue internamente a la 
plena o npación ; antes, sería prematuro entrar en una política 
de esa natura}ezia. Sin embiirgo, por más que se acumulen lº er-
vas, nada nos a egura que resv]tarán suficientes para hacer írent•' 
a un desequilibrio ulterior del balance de pagos sin tener necesi. 
dad de restringir las importaciones. 

Como p1~ede observarse, usar en ta fo¡:ma los o.er.tificados 
de abso rción de fondos significa seguir una polí tica distinta de la 
que el Banco Central había seguido n la Argentina en el ciclo 

que aludimos al comienzo de esta conversació1L Com se r co1·-
dará, en aquel momento se limitó a colocar sus certificados en los 
bancos de plaza para evitar el crecimiento OP. sus efectivos y 
una posible expansión del crédito. Cuando hizo esa eicperiencia, 
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el "Banco .Central sefialó qu era i,u ompleta, y que · ría necesario 
col ca.r los certlíioados no sólo en los bancos sino _principalmente 
en el público, a fin d 1·estrirtgir la anlidad de J)Oder de compra 
en las fases ascendentes y, al 111.ismo tierupo, limitar ,el, efeclivo de 
los bancos. Pero cuando el Banco Central señaló la posibilidad 
de completar la política de absorción en esta forma, no dejó de 
expresar que al proceder así se limitaría la amplitud del creci-
miento durante la fa se ascendente, a fin de atenuar también el 
descenso en la fase subsiguiente. De manera, pues, que al Banco 
Central, al hacer esta obsfüvación, no le preocupaba que la eco-
nomía no hubiese llegado a su máximo de actividad. La política 
que recomiendo ahora da un paso más adelante, de modo que la 
absorción de fondos en la fase ascendente, no debe iniciarse hasta 
que la economía llegue a la plena ocupación. 

29. Obligación de mantener reservas en efectivo relativas a 
los nuevos depósitos. - Al considerar la política de regulación de 
medios de pago durante el proceso cíclico, debemos mencionar 
también como elemento de mucha importancia la posibilidad de 
obligar a los bancos a constituir en la fase ascendente un efectivo 
1:quivalente al ciento por ciento de los nuevos depósitos, o más bien 
dicho, del incremento de depósitos que ingresa durante esa fase. 
Elevar el efectivo co·n respecto a todos los depósitos no produci-
ría, a mi juicio, resultados tan completos como el de considerar 
solamente el efoctivo correspondiente a los nuevos depósitos o a 
su incremento; el poder de control de que dispone el Banco Cen-
tral sobre la expansión de crédito de la banca privada resultaría 
mucho más eficaz. Es evidente •que al proceder en esta forma, los 
bancos ya no tendrían necesidad d comprar papel de absorción 
del Banco Central y óste tendría qu colocarlo exol~ +,amente en 
el público lo que, de paso, disminuiría el costo de estas operacio-
nes para el Banco Central. 

39. El redescuento r la potitic{t e;i;pansiva. - o hemo 
hablado tampoco del redescuento al referimo n la poli.ti n expan-
iva. Recuerd n ustedea que hemos juzgado indispensable que, eu 

la f111,e descendente, a medi.da que se contrae el poder ,de oinp:ru 
por la baja le la ex.po1tnciones, debe ser el Estado lo orga-
nismos del Estado, quienes desarrollen un programa de gastos anti-
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cíclicos; es natu.ra1 que si esa politica expansiva. la ,ea'üzan dü-ec• 
ta.monte los bancos, acudiendo en redescuento al Banc Central, 
l progr1nn. se simplifica mucho y adquiere llllil mayor ela ticidad 

que In que quizás tendría en un programa de gastos antictoli-
cos. Por lo general, en nuestro pais, no os fácil que en los oomien• 
zos de la fase descendente 1as actividades privadas se sientan muy 
i,nclinadas a usar más c:rééUto para expandir sus negc,cios, puesto 
que, en genere 1 el ambiente p.si ·ológico es más •bien de desgano 
que de optimismo; pero no cebe descartar la posibilidad de que; 
iniciado el jmpulso por el crecimiento dé los gastos cíclicos del 
Estado, la economía privada adquiera mayor estímulo. Entonces 
la banca particular, auxíliada por el Banco Central mediante las 
operaciones de redescuento, puede concurrir al proceso de ex• 
pansión cíclica. 
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48. PROBLEMAS DE LA PROMOCION DE UN 
CRECIMIENTO CONTINUADO 

I 9. El impulso de la demanda exterior. - Terminada la ex-
posición de la política monetaria interna de carácter cíclico, nos 
queda todavía un asunto de importancia fundamental para mi país, 
relativo a la política monetaria, pero no ya con fines cíclicos, sino 
con el propósito de promover el crecimiento continuado de la eco-
nomía del país. Este es otro de los propósitos que al principio de 
estas conversaciones atribuí a la política monetaria: uno era el 
de conseguir el desarrollo estable de las actiiv:idades económicas 
internas amortiguando el ciclo, y el otro el de contribuir, junto 
con otros factores, al crecimiento más intenso de la economía del 
país. 

Este es un problema que ha venido planteándose en los últi-
mos quince años en la Argentina. Durante gran parte de nuestra 
historia económica, ,el país ha crecido al impulso de exportaciones 
crecientes, es decir, gracias a la demanda persistente del mercado 
mundial; pero a partir de la crisis internacional última, las expor-
taciones dejaron de crecer. En los últimos quince años acusan una 
línea estable, lo cual nos ha planteado el problema fundamental 
de cómo seguir impulsando la economía del país si las exporta-
ciones, en lugar de aumentar como en tiempos anteriores, son es-
tacionarias. A mi juicio, este problema se podrá resolver en nues-
~ro país por el crecimiento industrial. No pensamos desde luego 
en la industria pesada, puesto que la Argentina no tiene actualmen-
te condiciones para ello; pero sí las tiene para desarrollar indus-
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trla:¡ transformadoras y para producir gran parte de lo que re-
qu iere el con.sumo corriente de su población. 

¿•Cómo debe :funcionar la _politica moneta'ri-n para consegui r 
este pro)_)ó!lito? Es lo que veremos en forma muy breve reco1·-
dando cómo creció ant rionnente el pai :201· el estímulo persis-tente de la demanda exterior. Cuando Arg ntina se abre al mer-
cado intei;,nacionnl en la segandn mitad del "glo pasado y recibe 
hombre y Cl;lpllal es qu,e se ~vierten en nu tr.o territori y se ex-
tiende conaiderablemei1te el área cultivada el proceso fue muy 
simple: demanda exter,for ci· 'Ciente, inraign1ción crecimiento de 
la producción, etc. Cada l10mbre me l'porado a Ja producción del 
suelo, significaba aumentar la de111a1¡da n otras actividad s co-
11~us. Asimismo, la mayor demanda de importaciones comp_ensaha 
el ere~ nto de las exportaciones y las invei· iones extranj ra . 
Mienlra se mantuvo fume la demanda exteri11r, el país pu.do 
incorporar año con año cantidades normes de nueva p blación 
que se <li tribuía por todos los secto¡·es de la economía siu nece-sidad alguna de acci6n estatal. Los nuevos poblado,1;es se iban 
tepa1:fiendo en la.s distintas actividades por obra esp JJtánea del 
desarrollo que· en ellas ocurría. 

Este pl'oce o permiti6 al país crecer 011 un riLmo muy in, 
tenso hasta la iprimera guena munciial. o había ningún. pro~Jema 
rle colocación de producto , puesto r¡ue la demanda internacional 
ra creciente · los }1ombr qu se dedicaban a cul tivar la tierra 

podían awnentar fácilmente la producción y las exportaciones. El 
país ·reció entonce por el estímulo exterior. 

2<?. La indwstria como el mento de expansión económica r 
demográ,f ica. - ¿ Cómo es posiJblle que la industria en el futuro 
desempeñe el papel que ha tenjdo la ti rra en la actividad econó-mica? Siempre e ,ha dicho entre nosotros que- no habría industria 
por falta d población y que no habría población por falta de 
industria; e.ncerrándon , así el;! un círcul vicio o. El problema 
radica en crear un factor que haga crecer imu1táneamente la in• 
dttstria y la poi lación, factor que será el crecimiento persistente 
de la demanda interior paralelo al crecimiento persistente de l a 
demanda exterior que en otras épocas hemos tenido. Es decir, 
sustil'u:ir al estímulo exterior por uno interior. 
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Para asegurar esa demanda persistente es indi~pensable com· 
binar la política monetaria y financiera con_ la política económic~. 
La política monetaria tiene que se_r expansiva, per_o ~e~tro de li-
mites aconsejados por la prudencia y por los prmcip10s ~u~. se 
desprenden de nuestra exposición anterior. ¿Cómo podría miciar 
el Estado una política expansiva destinada a crear Y, mantener, esa 
demanda persistente sin el peligro de una exagerac10n de caract~r 
inflacionista? Sencillamente eligiendo un sector de la economia 
de suficiente importancia y amplitud que influya sobre los otros 
sectores. A mi juicio el más indicado por una serie de · considera-
ciones, sei-'Ía el secto1· de la coustrncción de vivi~ndns Pº ?ulare;:;. 
Se trata, en p:r.imei: lu.gar, d un ~ecLor de magrul:Ud. cons1der_abl_e 
que afecta un gran número de industrias en _forma directa e. u:idi-
recta; en segundo, 1hay una demanda potencial en_orme de v1vien• 
daB· en tercero al sutisfacer esa demanda se contribuye a resolver 
un importante problema social, y, además se tendría 111_1 pla11 d 
gastos cíc1icos de carácter muy elástico qne pue~~ dilatarse 0 

restringirse según las cfrconstanoias, on una :qicili~nd qu no 
siempre tienen las obras públicas ·del gobierno. Esto, sm embargo, 
no excluye la p sibilidad ele emprender otras obras de desanollo 
económico que propendan al mismo fin. Pero no es este el p~nto 
que nos preocupa en nuestras conversaciones, sin~ el. ?e explicar. 
el desarrollo de la política monetaria y su combrnac10n con una 
política económica definida. 

Veamos en forma esquemática cómo podría actuar un plan 
de esta índole, apoyado por la política monetaria. No conviene 
perder de vista que para que ello pueda realizarse sin perturba-
ciones, hay que tener a mano constantemente los resortes que pe~-
mitan obrar sobre las importaciones en la forma que hemos exph-
cado en otras conversaciones. Supongamos que -en un momento 
dado el país o la economía se encuentre lejos de la plena ocupa-
ción y que para lograrla el Estado empren_de ~ir~ctamente o. por 
medio de los bancos hipotecarios u otras mstituciones especiales 
un vasto programa de edificación. El propósito es derramar, en 
esta forma, una cantidad considerable -de poder de compra en un 
sector de la economía; por repercusión habrá mayo·r deman~a de 
materiales, gran parte de los cuales se producen en el prop10 te-

505 



ANÁLISIS DE LA EXPERIENCFA MONETARIA ARGENTINA 

rritorio. La mayor capacidad de consumo de lo obrero t b · 1 · d • gue ra-llJan en a 10 u~tr1a de 1n construcción los llevará a aumentar 
su de~anda de bienes de consumo; l;is indu trias que pi·oducen 
estos b1enes, a su vez se verán estimuladas, 1' al incremento de 
hombr':8. ocupados en la onstrucción scgui:i;á el incremento de la 
ocup~cton en ~s otra industrias y así sucesivamente veremos 
ampliar la c'.1"-t1dad <le ~ente ocupada. Si este estímul prosigue 
co~ !ª amp11tud neces1ma, Uegará un mo mento en qu toda la 
a t:iv idad económica d l país esté en pleno foncionamiento. 

39
, Las posibilidades de inmigración. - De acuerdo con nues-

tra P lí~ca cí~lfoa ahí debí ra te.r¡ninar la acción de la política 
monetana Y frnanciera, pero si queremos dar oportunidad para 
m 11:, aument I · · · • ·,· a 1nm1gramon o para que se incorporen nuevos 
hombres de aíuern, la política de expansión debe proseguir. Ocu-
pados todos los -brazos disponibles en 4 e ononúa interno, tanto 
los qu_e eat~hru:' . sín ,empleo como los que porlr;íllJl corureguirse por 
111 rnclona,hzamon de otta activida des lo eíe<.-tos de e a demanda 
persiste?te dMán nueva oporLunidades de trabajo a los hombres 
qu? se mc~rpo.r n por 1n inmig:rnción. Asegurada la demanda in-
tenor persistente, s~á el mismo proceso que caracterizó nues-
tro país cuando la demanda era externa. Y como en aquel enton-
ces en que solo fue necesario un estímulo exterior general para 
aumentar constantemente la población ocupada, en este caso la 
sola existencia de e estímulo interior derivado de la construc-
ción se propagará de pu' a las otras ramas d~ la economía irá 

e~ndo opo1tunidades d h·ahajo y permifüá ocupar a todo~ los 
n_nruonale.s desocupados· fom ntu, luego la inmigra i6n y todo ello 
in necesxdad alguna d que el E tado intervenga en la economía 

para colocal' a i1a gente del 'País, o a los inmigrantes. 

49. LIMITES DE LA POLITICA DE CRECIMIENTO 
¿Hasta dónde puede seguirse ta poJltica? Tiene necesaria-

mente sus límites, los cuales son máR n m nos sLr chos según lo 
que ocurra con las exportaciones. Si_ éstas se mantieuen en una 

506 

LINEAMIENTOS DE UNA POLÍTICA MONJ-;'l'AI\IA NACIO'NAL 

línea estacionaria, esta política podrá seguirse hasta que las ex-
portaciones permitan pagar el monto creciente de las importacio-
nes de materias primas, de artículos esenciales para la industria, 
de bienes de capital y durables y otros bienes esenciales. Confor-
me se vaya desarrollando la actividad económica interna y cre-
ciendo la índustria y la ocupación, habrá que ir comprimiendo 
progresivamente las importaciones de artículos de lujo y no esen-
ciales para permitir el incremento que de modo natural vaya ope-
rándose en las importaciones de artículos esenciales para la in-
dustria y bienes durables o de capital. Más aún, para continuar 
en la forma más intensa posible el crecimiento interno, llegará :i 

ser indispensable en cierto momento, cuando ya se ihaya avanzado 
mucho, economizar en la importación de materiales esenciales, 
estimulando la producción local de algunos de ellos, no obstante 
que en otras circunstancias ihubiera sido antieconómico hacerlo, y 
por lo que se refiere a bienes durables o de capital, tratando de 
hacer una parte de ellos en el país, para economizar divisas y dar 
lugar a la importación de otros materiales esenciales. 

No se nos oculta que seguir aplicando exageradamente esta 
política, aparte de que implica el encarecimiento del costo colec• 
tivo de producción, según explicamos en otras conversaciones, nos 
puede llevar a cierto estado en que nuestras importaciones sean 
muy vulnerables a los fenómenos cíclicos. Es claro que si hemos 
ido restringiendo hasta un punto mínimo las importaciones de 
productos no esenciales, sólo podremos restringir las importacio-
nes de maquinaria y artículos durables cuando vengan épocas de 
depresión, restricción que puede resultar insuficiente. Así, pues, 
la continuación de este proceso, cuando las exportaciones perma-
necen estacionarias, se aproxima a límites muy difíciles de trans-
poner a medida que pasa el tiempo. En las importaciones argen-
tinas hay un amplio margen de artículos no esenciales, superfluos 
o de lujo, para poder desarrollar esta política; pero una vez cu-
bierto, la economía del país sólo puede seguir creciendo con un 
ritmo muy lento. 

Pero si a la exportación estacionaria se unen inversiones cre-
cientes de capital, el desarrollo económico interno y la inmigración 
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po Irán ser muobo más inten os. Ello, sin emhaJ·go, nos plantead.a el ptoblema futuro de ómo pagar los intereses de e e capital .. i es que las exportaciones son tac ionatrias, problema cuy riesgo vald.cla la -pena aú:onl:ár n lin de no detener el crecimiento na, cional. 
En caso de que la reconstrucción de la economía mundial per-mita a nuestro país volver a tener exportaciones crecientes como en los tiempos anun:iores a la crisis mundial, todos estos proble-mas habrán de siti1plificarse y podremos acrecentar las importa• cioncs necesal'Ílls pa¡.:a. un intenso desarrollo de la industria sin necesidad de ext.¡:er,nar la comprensión de ciertas categorías de im-po11taciones sin perju'i:cio, desde luego, de la aplicación de una política de orden cíclico que en este momeut olvidamos. En este caso de exportaciones crecientes nuestra necesidad de capital ex-tranjero podría vel'se redu ida a un mínimo si se sigue una política económica de usat preferentemente lo.s d ivisas para lo que realmente requiere la actividad productiva del país. 

No creo que sea el caso de entrar en detalles acerca del desarrollo de una política de esta naturaleza, pues ello nos lle-varía a considerar una serie de problemas que nos desviarían de nu stro campo de exposi ión purameni monetnl"io. He reido con-ve11ienle, sin embargo, señalar cómo podría aplicarse esa política monetaria porque hasta ahora nos li,emos limitado a considera.r medidas d defensa cíclica. L que aeabo de decir demuestra la posibilidad de una políLiea monetaria y :(inanciei;a activa que pro-penda al crecimiento de La economía nacional sin aquellas pre• ocupaciones de carácter monetario y financiero que tantas veces han contenido el desarrollo de la economía de nuestros países por someterse excesivamente a ciertas reglas ortodoxas. Durante el siglo pasado tuvimos una serie de experiencias inflacionistas que nos llevaron al desastre, las cuales han sido duramenle criticadas por autores extranjeros y nacionales. Confol.'rne se reflexiona más en la realidad del país, se observa que no todo iha ido mal, que la expansión de medios de pago, si bien ha producido efe tos mone-tarios desastrosos, . ha sido uno de los factores importantes de 
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U C 1 experiencia acumulada en materia téc-nuestr~ des~rr.o !O. . on ta. se puede seguir una política expan• nica, fmanc1eral y l~o~e ana, ·hemos señala.do, a condición de aco-. d tro de os imites que . . . . d 1 s1va en l' . d ambios que evite la mc1denc1a e Plarla con una po ihca e c d 1 , •• d d d·o de pago sobre el halance de cuentas e pa1s. cxce ente e me 1· s 
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50. DISPERSION DE FUNCIONES 

Finalmente, voy a rhacer una consideración que acaso parezca 

a usted~s un tanto fuera de lugar, pero que es de interés y conve• 
niencia en nuestro país si h.a de seguirse una política monetaria, 

financiera y económjca orno la que he venido exponien,do el1 es• 

ta conversaciones. Su realización exige unidad de propósitos, uni• 

dad de concepción y una gran coordinación en su realización. Cabe 
preguntar si -nuestra maq,uinaria administrativa está realmente pre-
parada para ello. El examen de nuestra organización ministerial 

nos lleva a conclusiones contrarias. Expondré brevemente lo que 
me preocupa en esta materia. 

La política económica interior está subdividida entre los Mi• 
nisterios de Hacienda y de Agricultura. El Ministerio de Hacienda, 
además de su actividad financiera directa, interviene en la fijación 
de derechos aduaneros por razones fiscales; e interviene también 
dando las directivas de la política de cambios que, como ustedes 
recordarán, ha tenido gran incidencia económica en nuestro_ país. 
El Ministerio de Agricultura interviene en la política industrial y 

recomienda la elevación de dereohos aduaneros, no por razones 
fiscales sino de protección. 

Asimismo, el Ministerio -de Agricultura es quien ha interve• 
nido en forma decisiva en la política de compra de granos, dejando 
que el de Hacienda busque la financiación adecuada, o sea que 
el <lesru:rollo de una polílica que tiene profundas consecuencias 
monetarias, ha estado influido por un ministerio que no siente la 
responsabilidad de esas consecuencias. 
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Lo mismo podríamos decir en materia de obras públicas• en 
11uestro país, los planes se elaboran po1· un ministerio inde~en-
dient cuya mfra es en general la ue ampliar en forma sistemática 
sus trabujos sin considerar su incidencia sobre la moneda y la economía general. 

Y así nos encontramos con que lo resortes fundamentales de 
la política económica, monetaria y financiera e tán di persoS en 
nuestro país, sin la necesaria coordinación, la ual prnLende al-
canza-rse frecuentPmente mediante comisiones interministeriales 
que on organi mas q1 te no sólo no atenúan sino que agravan los 
conilictos de juTisdicción y las opiniones dispares. 

Si nuestro paí J1a de tener un plan vigoroso de acción en la 
po guerra requiere una reforma muy seria de su organización 
.ministerial, que responde n épocas y conc~ptos en que la acción 
de] Estado era muy Jin1itada. 

51. UN NUEVO MINISTERIO DE ECONOMIA 
Y FINANZAS 

Es necesario reunir n una sola unidad, digamos en un nue, 
vo Ministerio de Economía y Finanzas, toda la responsabilidad de 
la po1ítfoa económica, finm'ICiera y mouetal'ia mcdiaute los órga-
n s que dependan de ' l , in ninguna de las tareas aclminisu·atiVds 
i-ttünarias que hoy sofocan la vida del Ministet io de Hacienda 
at·gentino. Por ello si bi en l Ministerio de E 011.omía y Finan. 
z11s, tendría naturalmente a su cargo la política impositiva pre-
supu~tal y del crédito p,íhlico, lo emanciparía pn)· completo de 
toda la ta rea administrativa que se relaciona coa e Los asuntos. 
Así, pues la eje uoión de] presupuesto, el control y contabilidad 
de los gasto. , la per OJJCi6n de las rentas, el régimen de aduana~ 
Y de los impuesto ea general 1 control de las organizaciones bu, 
l'Ocrá tioas autónomas, sel'ian tareu.s puramente técnica que po-
drían r¡ueda1, en un ministerio de presupuesto, de carácter ejecu-
tivo ádministrativo, que n tencL·ía t1ada que ver directamente 
con la concepción y realización de 1a política fina110iera. 
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Asimismo, del Ministerio de Agricultura tomaría todas las 
funciones de política económica, para pasarlas al de ,Economía y 
Finanzas, dejándole las de carácter técnico que son suma~ente 
importantes en un país agrario y agregán~ole m~ev~s func10nes 
relativas a la técllica indmtrial. Estas funciones tecmca se pue-
den deslindar peclc tarnenle de las .funciones e onómica . As,í poi-
jemplo, ¿quién determinaría la ~olitica de compra d~ gra1:os, s~ 

monto, su oportunidad, los prec10s y la forma de fi_nanciarlo~. 
Tendría que ser el nuevo Ministerio de Economía y Fmanzas: ~m 
perjuicio de que la realización de esa po~ítica, _ la compra ÍlSlca 
de los granos y el proceso de todas esas operac10nes, quedaran a 
cargo del ministerio técnico de agricultura. , . 

Del mismo modo, la política de obras publicas, el ~onto d_e 
éstas, y la orientación de esa políti~a, deb~ _tener un sentido emi-
nentemente económico. Y ello tendna tambien que estar en manos 
ele ese Ministerio de Economía y Finanzas sin perjuicio de que, 
organismos especiales o un ministerio de carácte~ t~nico tuvieran 
a su cargo la ejecución de los planes de obras publicas. . 

En esta forma, creo que prepararíamos a nuestra orgamza-
ción administrativa para seguir una política coherente, para dar 
a un mismo funcionario la -responsabilidad de los distintos aspec-
tos de una realidad que no se puede fraccionar sin e~ _riesgo muy 
grande de falta de coordinación, º. de irresponsa~il~dad, c?°:1~ 
tantas veces hemos visto en los conflictos entre los distmtos mims-
terios. Juzgo que esta reforma, si no ind!spensable ~ar~ el des-
arrollo de una política monetaria, financiera y economic~. como 
la que ,he señalado, facilitaría considera_blem_e?te la acc10~ _del 
Estado tanto en la concepción como en la eiecucion de esta pohtica. 

Con esto si ustedes no tienen algún punto especial sobre el 
cual podríam~s conversar, daría por terminado el examen de la 
política monetaria interna, y solo nos qued·aría para considerar _en 
la otra conversación la relación que esta política que precomzo 
podría tener con los planes de acción monetaria internacional. 

, · , (18 el, febrero de 1944) 
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52. COMPATIBILIDAD DE LO INTERNACIONAL 
CON LO NACIONAL 

Después de haber expuesto lo que podríamos designar como 
plan monetario nacional, ha llegado el momento de considerar .,¡ 
]as ideas que este plan entraña son o no són compatibles con las 
ideas que animan a los planes de reconstrucción monetaria inter-
nacional que hasta aihora ihemos conocido. Y o creo que, en lo 
fundamental, las ideas no son incompatibles, y no lo son a mi 
juicio, por distintas razones. Primero, porque en el plan moneta-
rio nacional, hemos puesto como objeto fundamental el de man-
tener la actividad económica interna, lo cual significa la necesi-
dad de controlar las importaciones en la fase descendente del ci-
clo económico. Si el plan procura los recursos necesarios para 
pagar estas importaciones, no hay incompatibilidad en lo que a 
ello respecta, entre la idea nacional y la idea internacional; am-
bas concurren a mantener cierto grado de estabilidad económica 
interna. •Por otro lado, como los créditos no son ilimitados, el 
he ho de tener dentro de la política monetaria nacional resortes 
que permitan comprimir ciertas impo-rtaciones cuando los crédi-
tos se han agotado, tampoco conspira contra los planes internacio-
nales, sino que permite más bien su desarrollo regular. En tercer 
lugar, si bien es cierto que dentro de ese plan de política mone-
taria nacional, se acude a los tipos flexibles de cambio para res-
tringir las importaciones, no lo es menos que esos tipos se r.h:-
cum1crihen en su aplióaci6n a cierla!l caleg ría~ de impotlacionea, 
resguardando a aquellas que son esenciales para el desarrollo 
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de la actividad econom1ca nacional, sin influir sobre el nivel in-
terno de precios, ni sobre los precios internacionales. 

Por estas tres razones, considero que, como he dicho ante-
riormente, en la parte sustancial, en los propósitos fundamenta-
les, no hay incompatibilidad entre ambos planes o sistemas de 
ideas; pero en cuanto los planes internacionales pretenden inmis-
cuirse en la política monetaria nacional, allí sí hay una manifies-
ta incompatibilidad, según veremos más adelante; pero considero 
que ese <leseo de inmiscuirse en la política nacional, no es indis-
pensable para la realización de los planes monetarios, son meras 
excrecencias de esos planes, que podrían ser perfectamente elimi-
nadas sin alterar el carácter sustantivo de ellos. 

53. UN SISTEMA DE CREDITOS 
INTERNACIONALES 

19. Planes de White y Keynes. - Lo esencial en ,estos planes, 
tanto en el de White como en el de Keynes, es la organización de 
un sistema de crédi,tos internacionales. Este sistema de créditos, ha 
existido ya en d mundo •en aquefüa época en que la Gran Bre-
taña tenía el dominio monetario internacional; pero ya hemos 
visto, a través de la experiencia argentina, que ese mecanismo 
de créditos internacionales lejos de tender a contrariar los movi-
mientos cíclicos, los acentuaba, puesto que hemos observado en 
la realidad ·que en los períodos ascendentes, de prosperidad, de 
holgura monetaria en los grandes centros financieros internacio-
nales, principalmente en Londres, era cuando se prestaba el dine-
ro para luego' interrumpir esos préstamos en los per íodos de des-
censo, o sea que aun en lo que podríamos llamar la mejor época 
del patrón oro, el movimiento de los préstamos internacionales no 
ha sido anti cíclico, sino de acentuación cíclica; no solamente en 
los hechos, sino en la misma elaboración de la teoría monetaria; 
a través de la teoría inglesa, vemos el reconocimiento del efecto 
benéfico de las fases descendentes épocas de expiación de los pe-
cados monetarios, económicos y financieros que se cometían en el 
período ascendente, de corrección de ciertas inversiones mal orien-
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tadas en los países extranjeros. De manera pues, que ni en la 
práctica ni en la teoría del patrón oro, existió un esfuerzo delibe-
rado para cambiar el carácter de esas inversiones. 

29. El concepto anticíclico en los planes. - Por primera vez 
vemos ahora, en estos planes que ihan surgido, un concepto total-
mente d.istinto, un c ncepto anticiclico; no se ofrece dineTO a los 
país~ que lo requieren en épocas de prosperidad, sino p.l'ec.itra, 
mente en •momentos do déficit en la balanza de pagos, en momen-
tos en que la experiencia illOS iha demostrado qu la 1 anca privada 
no ha estado siempre dispuesta a colaborar con l.os países deíici• 
torios, en ,hacer frente a ese desequ_i,libri de las cuentas inter-
nacionales. De •?llanera que desde e punto de vista, desde el pun• 
lo el vista de un sistema de c:téditos internacionales, la idea es 
excelente; pero uando pa amos de elJo a la organización d un 
régimen mouetario internacional sobtevienen graT)de · dudas so-
bre si las has s de este sisten1a son sniicientemente establ s y 
fuertes como para permitir el -desarrollo ordenado de la moneda 
en las relaciones internacionales. A mi juicio, estos planes dejau 
subsístento mismo i;troblema que pudimos observar en el mun• 
do con resp cl1) al funcionamiento del patrón oro; no -hay nad· 
dentro de los planes que o.aegure el cumplimiento de las regla'i 
del juego esencia les para llegar al equiHbrio mter:nacional de lo:,; 
balances de pagos. 

54. DESEQUILIBRIO DEL RESTO DEL MUNDO 
CON ESTADOS UNIDOS 
19. Condiciones del funcionamiento del patrón oro. - Para 

demostrarlo, consideremos el caso de Estados Unidos, ,país que, 
en épocas anteriores ha seguido una conducta económica, o ha de-
bido seguir, si es que no queremos atribuirle un propósito deli-
berado, que ha impedido el cumplimiento de las Teglas del juego 
en materia de patrón oro. Para que ellas se cumplan, es necesa-
rio que ese país compre al resto del mundo y le preste, por lo 
menos tanto como lo que le vende; puesto que es imposible que 
un sistema monetario, cualquiera que sea, pueda resistir a un de-
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sequili.l.,l·fo ci·omco . .Antes, durante el ,Pel'iodo compren id entJ;e 
la primera guerra y fa actual, ih mos visto al re to d 1 mundo 
paiiu- desequili!brl -a udiendo a sus reservas moneta,i,ias. En 
los planes White y de. Keynes se ac:u.día, pa;ra ,ltaoedo a l os han-
cores o unitas provenientes de la e,~pansión d l crédito internacio-
nal. Pero en uno y en otro ()a.so bay un lhn.i le pJ·etiso1 determina-
do, al empleo yo. !lt,a de las rnservas mon tacia de los distinto 
países del .resto del mundo, o de su aptitud pan ibaoer u o del 
crédito internacional, pue to que ell ] 011 ~os phi.nes e limita el 
uso del cr'd:it . De mru1era pues, que si no se corrige el íaotor 
Iunrlamo.ntn l de dcseq1,1ilibrio, llegaremo11 a un momento en que 
el desarrollo do, ese istemn monetal'i , se encontrará seriamente 
trabado y no podrá seguir funcionando más, salvo que se le auto-
rice a seguir prestando. 

1Por lo \anto, j no s crea dentro rle los pla.nes m netarios 
niugú.n resorte (file pueda aseguro.r el cumplimiento de las reglas 
del juego caeremos i.n la mis¡na situación_ 1.tágica en que había-
mos oaído en los tiem,po pretéritos de) fonc.íonanriento del patrón 
oro, y llegaL·emos al mi mo .fracaso t1;1.rde o temprano. De ello se 
han dado ciienta ola.raJ11e.rrte los Jio'!Jl,bres que u la Gran Bretañ,a 
no se dejan Uev:a1· po.r n ingumi ilusión acerca del fotlll'. funcjoua• 
mi nto del pa'b"óu oro pr is.111rn nte en el país donde surgió y s~ 
de arrolló Lrillantem mte l,a teoría de ese patrón. Ha pasado la 
defensa de éste á E tad s U.nido a los banqueros y economistas 
ortodoxos de • mdos Unidos p ro no 1hemos vist n ellos nin-
guna contribución seria que nos permita tener e paranzas de que 
el funr.ionamiento del patrón oro se va a hacer teniendo en cuen-
ta las exigencias que el mismo sistema debe tener ineludiblemen-
te, para no llegar al fracaso. Son precisamente los economistas no 
ortodoxos os qne estár1 preconfaando pla:n~ de plena ocupación, 
q_uieue con 11 pr dicu podrán Uevltl', si e que staoos nidos 
se ,indereza hacia esa politi a, a -una solución compatibl con l 
desanoUo armonioso del comercio mundial. según veremos más 
adei~1te, y- evitar el desequilibrio de l cuentas inteJ'118.Cionalcs. 

29. C(J,u.sas · del desequilibrio. -Pem antes de proseguir, ,fo. 
bemos plan tear·esta pregunta: ¿po.r qué Est11dos Un.idos no ha cum• 
plido las 1·eglas del juego en l:i a.plica ión d l sistema del pa l.r6n 
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O'ro? ¿Qu et1 lo que le iba impedido, qué es fo que le fo¡, U vado 
a saltat sobr esas reglas? Es 1·egla , signifjcan en Ílll is es-
to; todo país que por un awnento ele e,q,oitaoion s incorpora a 
su c:irculaci6n monetaria i11terna una cantidad acl.i,cional de poder 
de compra, deb permitir q_ue ese poder de ·ompta a túe irunecü a-
tamente en la economía interna y propenda al desarrollo de las 
importaciones. El aumento de esas importaciones equilibra así el 
de las exportaciones. Para comprender bien por qué razón eso no 
ha podido ocurrir en Estados Unidos, no hay más que estaLlecer 
un contraste ,entre la situación de un país como Argentina y Es-
tados Unidos. En nuestro país, con un volumen de exportaciones, 
digamos, para poner un ejemplo aproximado a la realidad, de 
2.000 millones de p·esos, si ocurre un aumento de mil millones 
llevando la cifra a 3.000 millones, o sea un 50 %, el poder ad-
quisitivo crecerá en esos mil millones. Como la circulación mone-
taria podríamos calcularla aproximadamente en 4 mil millones, 
esos mil millones representan, con respecto a ellos un incremen-
to de 25 %, cifra suficientemente fuerte como para determinar 
en seguida, el desarrollo de ese proceso en la economía interna 
que lleva fatalmente al crecimiento de la importación, de acuer-
do con el mecanismo que ya hemos explicado en conversaciones 
anteriores. 

Veamos ahora el caso de Estados Unidos; caso distinto, en 
donde el grado ,de sensibilidad es mucho más débil. Supongamos 
una exportación de 4 mil millones y un aumento también de 
50 %., o sea de 4 mil millones a 6 mil millones; son 2 mil millo-
nes de dólares de incremento. ¿ Qué significan 2 mil millones de 
dólares en una circulación de 40 mil millones o 70 mil, como 
entiendo que tiene actualmente? Una fracción insignificante; so-
bre 40 mil millones, es apenas el 4 %- Quiere decir que un 
estímulo igualmente intenso en las exportaciones de uno y otro 
país, significa en el mecanismo monetario intemo, una influencia 
totalmente distinta; muy intensa en la Argentina , muy escasa en 
Estados Unidos. Bastaría que en Estados Unidos disminuya en una 
frncción la velocidad de circulación de los medios de pago para 
que ese 4 % de estímulo interno resultante de un aumento de 
50 % en la exportación, se vea completamente neutralizado; y no 
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solamente eso, bastaTÍa una contracción de crédito o un incremen-

to del ahorro para que ocurra lo mismo; ya sea aisladamente O en 

forma conjunta; y más si la economía de Estados Unidos no se 

encuentra en un estado de plena ocupación, sino muy abajo del 

tope, el incremento de poder de compra, provocado por el aumen, 

to de la exportación, estimulará seguramente el desarrollo de lo~ 

negocios internos, puesto que las altas tarifas le :harán desviarse 

de la importación, a donde naturalmente podría ir, hacia la eco-

nomía interna, desempeñando esa alta tarifa un papel similar al 

que queremos hacer desempeñar a los tipos flexibles de cambio, 

dent~o del régimen que preconizamos para un país como la Ar-
gentma. 

Finalmente, una política deliberada de esterilización de me• 

~io circulante, que esterilice apenas 2 mil millones, o sea una can-

tidad pequeña en relación a la gran esterilización de fondos que 

hubo en el período comprendido entre las dos guerras, bastaría 

para neutralizar en absoluto el efecto del poder de compra cau-

sado por el incremento de la exportación sobre la economía in-

terna. No pretendo con esto explicar una realidad muy compleja 

como la que se desenvolvió en Estados Unidos entre las dos gue-

rras, pero sí señalar que es tal la magnitud de la economía de 

Estados Unidos con respecto al resto del mundo, y ta~ pequeña. 

la proparción de sus importaciones y de su comercio exterior en 

la vida económica total del país, que el género de reacciones mo-

netarias que ocurren allí, es totalmente distinto en su grado y aun 

en la índole del fenómeno, que las reacciones que el patrón oro 

trae nec~sariamente, según lo ha comprobado la experiencia, en 

otros parses de menor magnitu-d y de mayor importancia relativa 
de su comercio exterior. 

39, Importaciones y plena ocupación. - A mi juicio, en la 

posguerra el problema fundamental a resolver en Estados Uni-

dos desde el punto de vista de la economía monetaria internacio-

nal y del comercio internacional, será el problema de la plena 

ocupación. Y para ¡:lefinir mejor nuestras ideas sobre ello, juzgo 

conveniente dar un ejemplo. Supongamos que en Esta-dos Unidos 

se ll~ga a la plena ocupación, con un ingreso nacional, digamos pa-

ra crtar cualquier cifra, llO mil millones de dólares, y que Esta-
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dos Unidos exporte, al resto del mundo, la cantidad de 10 mil 

millones de dólares. Tendremos entonces por un lado, poder de 

compra de la población interna, llO mil millone de dólares; y 

mercaderías y servicios a su disposición por 100 mil nül,l nes de 

dólares, puesto que 10 mil ya han sido exportados. ¿ Qué YfJ- a su-

ceder, si por un lado hay llO mil millones ,de demanda o de 

poder de compra, <le los cuales 10 mil provienen de las expor-

taciones, y solamente 100 mil millonc de artioulos y servicios? 

Que habrá un desequilibrio entr el poder de compra y la canti-

dad de bienes, un .desequilibrio entre la demanda y la oferta glo-
bal de bienes en ese país que tenderá necesariamente, a subir los 

precios generales en unas mercaderías y servicios más que en 

otros. Ello tendrá este resultado inmediato; muchas mercaderías 

de otros países que antes no podían saltar la tarifa, se encontra, 

rán ahora en situación mu0ho mejor para hacerlo, desde el mo• 

mento que su precio sube en Estados Unidos. El poder de compra, 

por primera vez, desde el momento que hay plena ocupación, va 

a tender a rebajar hacia afuera, va a tender a traducirse en una 

mayor importación por cuanto el .obstá.aulo de LUl¡t actividad eco-

nómica creciente que absorbía los medios de pago ya no existe, 

y aquél otro ohstácul de )a (arifa Lie1. de también a debilitarse 

por obra del alza de precio de cie.rta¡¡ mercaderías que ya no 

pueden en 11inguna forma i;alisfa el'Se con la. producción interna, 

desde qu,e ' tll , según naeslra 'hipótesis de pleua ocupación, no 

puede pasar de los 100 mil millones que habíamos alculado en 

nuestro ejemplo. 
Sin embargo, para que este procei;o p ueda umplirse satis-

factoriamente, es indisrensable que Estados Unido¡¡ no vuelva li. 

subir su tarifas, pORiUC de lo c ntnu·io estaremos en el mismo 

caso que antes. 
41;1_ Los planes de White r Keynes r la plena oczipaci6ri en 

E'st<iclos Unidos. - La p lena ocupación de ,Estados Un.ido , es 

pues, encial para resolver el cquihhrio del balance ele pagos 

del resto del mundo con respecto a ese país. Si llegamos a esa 

conclusión, •debemos indagar ahora en qué condiciones se encuen-

tran los planes para llevar a Estados Unidos a la plena ocupa-

ción. En el plan de White, la cantidad de créditos e.s realmente 

525 



ANÁLISIS DE LA EXPERIENCrA MONETARIA ARGENTINA 

pequeña, f-ren.t a· los medios de pago que tiene hoy E tados ni.-dos p1U·11 p · ler t n r un f cto sensible. Es po ihle que el estí-mulo derivad tle los ctédjtos, o ea el nuevo poder ele comp1·a gue de ellos emerge se pi rda en el va to campo conómi o y mo-netario do Estados Unidos como l1emos vist que se podía per, dei- el d iv!tdo ,de un 11um1:mto de la expo'rtaciór1. En cambio, lln el plau el¡¡ Keynes, en d ndc la cantidad prestable es mµy sttp . rior a ln del plan de Wih.ite, sí sería posible que el e tímtilo que el r to del mundo ejerza p ,r m dio del u o de est s ··dúos so-b1·e las exportaciones de Est dos nidos y a través de ello soln:e su economía interna pueda ontribnü podero amente al desano-Jlo de la plena ocupaci6Jl en E ta<los nidos, por l incremento coruide:rable del poder de compra que ignüi •a.rían e-B tos créditos. 59. Peligros inflacionistas del Plan Keynes. - Pe.ro aquí es-tá precisamente el gran peligro que encierra 61 plan Keyn , por-que 6!ie enorme p der de compr,a udicional, resultunte de la ex• pansión del cr'dito inte)!Dacional, si bi n es cierto que podríu actu.ar como un estimulante dentro ae la eo nomía interna de Es-tados Unidos mientras ésta no se ncu ntre en el e tado de plena ocupacióq, seria de consecuencia altamente pemicio as si Esta-dos nido , po'I; lll!A Tazón o por otra, ya tá cerea del p~mt() de plena o upa ión o se encu ntra precisamente en el estado de ple-na ocupación. 11pongamos que eso ocurra y que el re t del mW1do no obstante qu toda la ~conomía interna de Estados Uni-dos stá ya saturada aumente QUS cornprn en este país en virtud de lo créditos q11e el sistema Keynes 111 pel'mite utiliurr. ¿Qué cUl'.riJ:la? implemente que ese incremento ,de p de dú e mpra llevaría a 'E. t.i,dos Unidos fatalmente a la inílaci6:n al alza de precio, , pu ,ffto que si hay mayor poder de compra y la e ·onomía 
interna no pued dilatarse más porque se ha llegado a lu ocup -ci6n óptima de Lodo sus re-01,.1rsos, no habrií otea salida que el al-za cl f:l precios, qu la tnflación en el vasto plano internacional. 

Para abarcar el peligro qu esto sjgnifica, tengamos en ·11er1-
ta, dos elementos que con justa ra,z ·n pre oupan a la opinión fi. na11ciera de Estados Unidos. Primero la enorrrur a· 11 nrn l11r.i6n del poder ae compra que hay en ese pa ís en estos_ momentQ$ omo resultnd <l l a economia de guerra.· y luego la acllll'.lulaci611 bas-
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tante apreciable de saldos en dólares de otros países, tanto de México, como de la Argentina y otros países de este continente. Si a esos dos factores de orden inflacionista se agrega un nuevo factor de carácter internacional, resultante de la expansión dci crédito, podemos darnos una idea clara de lo que podría signifi• car para Estados Unidos, si es que llega a la plena ocupación 
desp~1és de la guerra, el tener que hacer frente a esa demanda mundial acrecentada en esta forma, con una cantidad de merca-derías muy inferior a la necesaria para ~ali~Iacerlo; tanto más cuanto que podría ocurrir que en Estados Unidos la conversión de la economía de guerra a la economía de paz, no se haga con la misma rapidez con que lo quisiera la demanda mundial, con lo que, en tal caso, la inflación en nuestra hipótesis podría sobreve-
nir antes ,de haberse llegado al punto de plena ocupación. 

Se comprende pues, y se justifica plenamente la preocupa-
ción de Estados Unidos con respecto al plan Keynes, por dos razones. Primero, por la magnitud que tiene la capacidad poten-cial de expansión del crédito, y segundo, por el automatismo del plan Keynes, porque las cuotas de los créditos no se van a usar de acuerdo con la situación de la economía mundial, sino dentro de lo que a cada país se le ha reconocido para el empleo de ese crédito. De manera pues, que en límites bastante amplios habría una indeterminación completa en cuanto a la intensidad con que se crearía nuevo poder de compra internacional, con consecuen• cias muy serias sobre la economía de Estados Unidos primero, 
país en donde irán a hacerse preferentemente las compras, y el 
resto del mundo por natural repercusión. 

De manera pues, que lo que a simple vista nos seduce en el 
plan Keynes, que es esa facilidad para usar del crédito interna-
cional, es en donde se encuentra el mayor peligro de ese plan, mientras no haya una dirección deliberada en el otorgamiento de los créditos, mientras el plan se cumpla automáticamente, según 
parece ser la idea que lo mueve. 

Natnrn lmAntA que es muy seductor el plantear el prohlAma 
en esta forma: si Estados Unidos vende al resto del mundo más de lo que le compra y le presta, que Estacdos Unidos deje ese sal-
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do positivo o ese sobrante en un fondo internacional, para que el 
resto del mundo no tenga que ir a la deflación a fin de pagarle. 
Expresada en esta forma, la idea de Keynes es muy aceptable, 
pero también se puede expresar en esta otra forma, y decir: que 
el resto del mundo, en virtud de los recursos del plan Keynes, 
puede forzar su demanda de mercaderías de Estados Unidos, 
puesto que se encuentra en condiciones de comprar buena parte 
de estas mercaderías a crédito, con total prescindencia del estado 
de ocupación en que se encuentre Estados Unidos; de tal modo 
que si se encuentra ya en estado de ocupación plena, o cerca de 
ese estado, el uso de ese crédito traerá fatalmente las consecuen-
cias inflacionistas que acabo de mencionar. 

69. Posición comprensible de los Estados Unidos. En fin 
de cuentas habremos caído en la misma falla •de automatismo que 
contribuyó a la destrucción del patrón oro, es decir, a querer en-
contrar dentro del sistema, algo que sin deliberación ni dirección, 
conduzca al equilibrio. En verdad, es de importancia fundamen-
tal para el mundo, para todos nuestros países especialmente, que 
Estados Unidos llegue a ese estado de plena ocupación; ,pero es 
bien com:prensiblle que si ello ha de ocurrir, Estados Unidos quie-
ra llegar por sus propios recursos, por su propia política y no por 
imposición del exterior. Por muchas razones, primero, por una 
razón fundamental de soberanía a la cual sabremos también acu-
dir cuando llegue el caso de considerar lo nuestro. En segundo 
lugar, es bien natural ,que Estados Unidos no quiera vender a 
crédito al resto del mundo sin tener el resorte necesario para con-
trolar el monto de esas ventas. En tercer lugar, es perfectamente 
comprensible también, que Estados Unidos, si es que desea ir a 
la política de plena ocupación, quiera hacerlo •directamente y ba-
jo su control directo, con la aptitud para graduar la aplicación 
de esa política de acuerdo con las condiciones internas y de poder 
frenarla en caso necesario, y no someterse a que e1'la se ejercite 
desde afuera en una forma incontrolada. 

79. Necesidad de realizar inversiones en el resto del mundo. --
Si Estados Unidos, por su propia política monetaria nacional, 
llega a la plena ocupación, será esencial para que el resto de'l 
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mundo pueda equilibrar su balance de pagos con ese poderoso 
país, que Estados Unidos preste al resto del mundo, por lo menos 
una cantidad equivalente a la del poder de compra que allí se 
~horra internamente, neutralizando poder adquisitivo que podría 
ejercitarse en una mayor demanda de importaciones. Volvamos a 
nuestro ejemplo de los llO mil millones de ingreso nacional; 10 
mil millones de exportación, 100 mil millones de artículos y ser-
vicios, que quedan a ·disposición de la población interna de Esta-
dos Unidos. Si en Estados Unidos el público, en lugar de gastar 
los llO mil millones de poder de compra que tiene, gasta 105 
y ahorra 5, se neutralizan cinco mil millones de poder de compra 
que en variable medida afectarán las importaciones y la demanda 
interna de artículos y servicios. Esto último traerá consigo una 
contracción en la actividad interna y lo primero impedirá que se 
equilibre el balance de pagos del resto del mundo con Estados 
Unidos. Para corregir estas consecuencias perniciosas será indis-
pensable que esos 5 mil millones ahm:;ra,dos vuelvan a ejercitarse 
como poder de compra en forma de préstamos internos e interna• 
cionales. De manera pues que aun en el estado de plena ocupa-
ción, para que el resto del mundo pueda 'hacer funcionar equili-
bradamente sus cuentas con Estados Unidos, será indispensable 
que si el sistema bancario no presta espontáneamente al exterior, 
lo haga alguna organización gubernativa, puesto que de lo con-
trario, se privará al resto del mundo de los medios de pago nece-
sarios para mantener ese volumen de 10 mil millones de compras 
con Estados Unidos, y caeremos en la situación que hemos descrit0 
en alguna otra oportunidad. El resto del mundo, en alguna forma 
tendrá que limitar sus importaciones de Estados Unidos. 

No hay ninguna solución concebible dentro de ningún siste-
ma monetario imaginable, que permita al resto del mundo, una 
vez que se ha 1legado a esa situación, continuar comprando en 
exceso a Estados Unidos, puesto que las reservas metálicas no son 
inag tables, d m11nera })nes, qi.1e no habrá si.no do salidas, o 
E tnd • Uilidos 11' s~a i.s temáti amente, o el .resLo cle1 mundo li-
mita istemáti áLTl nte sus itnpo'rtaciones ,de Estad Dnii:10¡¡, me-
diante la aplicación de sistemas de control de cambios. De la 
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política que siga dependerá que el nivel del comercio mundial 
sea alto o sea bajo. En última instancia pues, la solución de este 
asunto está en gran parte en manos •de Estados Unidos. 

89. La te.vi· Kindleberger. - Por supuesto que la opinión r¡ue 
hay en Estados Unidos, no siemp · concuerda con nue$tro punto 
de vista en esta materi a; ihay un e o·nomi;¡ta que incidentalmente 
mencioné en conversaciones anteriores, Kindleberger, que sostie-
ne e ta teoría un tanto extraña: que el resto del mund tá pre-
dest.i.ua.do a comprar a Estados niJ.os más de lo que le vende, 
pol"que e ea más, nece ita ¡nás las manufacturas dc Estados Uni-
dos, que lo 1ue Estadoi; Unidos requiere los produ tos del resto 
de! mu.nd . Por otro lado agrega, en la mayo · parte de los pro-
ductos industrial · la eficiencia de Estados Unidos es muy supe-
Tior a la c1el r lo d 1 mundo. 

De manera pues, que Estados Unidos está en la situación de 
un país que puede tener internamente todo lo que necesita y por 
lo tanto sólo requiere comprar del resto del mundo mucho menos 
de lo que el resto del mundo se ve precisado a comprar de ellos. 
Por esto, el resto del mundo tiende fatalmente a desequilibrar sus 
cuentas con Estados Unidos. Y o tengo la vehemente sospeoha de 
que eso no es así. Sin embargo, no vale la pena entrar en una 
discusión si el único juez que puede dirimir el caso, que es la 
experiencia futura, no existe todavía. Para poder saber si eso es 
así o no, tenemos que esperar que Estados Unidos se encuentre 
en estado de plena ocupación, en el cual, la tarifa o el crecimien-
to de la economía interna, no pueda evitar como antes el resta-
blecimiento del equilibrio. Si nosotros, una vez que Estados Uni-
dos esté en plena ocupación, vemos que no hay elasticidad de su 
demanda, habremos comprobado la teoría de Kindleberger, pero 
mientras no suceda tal cosa, eso será mera hipótesis, pero no una 
teoría que pueda aceptarse por su lógica perfecta. Más aún, el 
único elemento ,de prueba que da Kindleberger para apuntalar su 
aserto, es la experiencia de la República Argentina precisamente. 
Para demostrar que el resto del mundo procede en la forma que 
él dice, señala el caso de la Argentina, que en los años 36 y 37, 
como ustedes recordarán, ve aumentado su poder de compra por 

530 

LINEAMIENTOS DE UNA POLÍTICA MONETARIA NACIONAL 

el incremento de las compras de Estados Unidos, debidas en gran 
parte al alza de los precios ; y observa Kindleberger, que este es-
tímulo lleva a la Argentina a cpmprar de Esta,dos Unidos una 
cantidad mayor que la correspondiente al incremento de las com-
pras de Estados Unidos en la República Argentina. Tal es la úni-
ca comprobación de su tesis. No tiene en cuenta, sin embargo, que 
lo que lleva a la Argentina a expandir sus compras más allá de 
lo que puede pagar con el incremento de las compras de Estados 
Unidos, no es esa cualidad intrínseca que atribuye a las merca-
derías de ese país, sino la dilatación interna del crédito, el fenó-
meno que hemos estudia-do en las conversaciones anteriores. Si la 
Argentina no hubiese dilatado su crédito, no habría traído más 
importaciones de Estados Unidos, que las que pudo ,haber pagado 
con el incremento de su poder d~ compra, pues por más que se 
desee más automóviles y refrigeradores, no hay demanda <le ellos 
si no se tiene poder de compra para a:dquirirlos. Por eso, creo que 
la comprobación que Kindleberger da, es completamente delez-
nable, lo que no quiere decir que no pueda tener razón. Lo vere-
mos una vez que se llegue a ese estado en la economía de Estados 
Unidos, si es que se llega; una vez que comprobemos fehaciente-
mente que esos 10 mil millones más de poder de compra que tie-
ne Estados Unidos con respecto a los artículos y servicios de que 
dispone en la economía interna, no obran externamente. Y o creo 
que sí van a obrar, que habrá una gran cantidad de artículos de 
otros países que sentirán el estímulo de esa mayor demanda. Pero 
esperemos los hechos concretos para asentar una teoría definitiva. 

55. CONSECUENCIAS DE UNA POLITICA 
EXPANSIVA EN LOS DEMAS PAISES 
19. Distinta situación para seguir una política expansiva. 

Hemos señalado que corresponde a la política monetaria nacional 
de Estados Unidos ,el emprender un plan <le plena ocupación de 
esta naturaleza; y para que se note mejor qué diferencia funda-
mental hay entre el fenómeno monetario de ese país, de gran 
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magnitud y de tanta importancia en la economía mundial, con un 
país como el nuestro, no hay más que ,hacer un ligero contraste 
o comparación entre lo que ocurriría allí y en la Argentina, fren-
te a un plan interno de plena ocupación. 

Si ~n Estados Unidos se expande el crédito, con este propó-
sito, mientras no se llegue a la ocupación plena, las impo rtado• 
nes tenderán a crecer lentamente, como que están resguardadas 
por la tarifa. El poder de compra se -desviará al chocar con la 
tarifa ,hacia la economía interna. En la Argentina ya hemos visto 
que basta una dilatación de crédito de cierta importancia, para 
estimular inmediatamente las importaciones. Primera diferencia: 
insensibilidad en la importación de Estados Unidos mientras no 
se llegue a la plena ocupación, y gran sensibilida-d en la importa-
ción de la Argentina, aun cuando se esté muy lejos de la plena 
ocupación. 

Segunda diferencia: aun eu el caso de que crezcan las im• 
po rtaoiones de Estados nido , ·ea o no en J¡i. medida nec sacin 
para equilibi;ar el balan e <l pagos, ese crecimiento pol' grande 
que sea, así se duplique la importación, no amenaza a las reser-
vas metálicas, pues ellas son tan considerables, que esa duplica-
ción de la importación no tiene gran importancia monetaria. En 
cambio en la Argentina, un aumento de esa intensidad en la im-
portación, pone en peligro, fatalmente, las reservas monetarias 
dada la gran importancia que tiene el comercio exterior con res-
pecto a ellas, al volumen interno de medios de pago, y la renta 
nacional. En Argentina hay, pues, un gran riesgo que no existe 
en Estados Unidos. 

En tercer lugar, si la importación de Estados Unidos crece 
intensamente con la aplicación de un plan de plena ocupación, es 
muy grande la im portancia de este fon6meno pa.1·a l :i;esto del mun. 
do : aumenta su poder adquisitivo y una vez que se haya llegado al 
equilibrio del bala.ne -de pagos, ese poder adquisitivo se ejercita 
acti-vam nte en u-na mayor ompra de p_roJ.ucLos de Estados Unidos 
por el resto dé1 mundo; o en otros términ la experiencia pasada 
demuestra que lodo incremento de las com_pras de Estados Onidos 
en el re to del mundo, propende inmediatamente a au.menta~· las 
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compras del resto del mundo en Estados Unidos. No ocurre lo mis-
mo en la Argentina. Si ésta aumenta sus importaciones, eso no 
quiere decir qu el -resto del mundo aUJ11 enle au tomáticamente su· 
ompras en ATgentina porque como apena ten mos una cantidad 

que ha de oscil ar en uno o en uno y med io por ciento del comeroiJ 
mimdial, el 11echo de qu reolicem s un 50 o/« -más rle importa-
ciones, se diluye o se absorbe en las reservas monetarias, o en la 
velocidad de circulación, o en el incremento del a-horro, o en l..l 
esterilización que puede ocurrir con una cantidad tan pequeña de 
poder de compra en el reato del mundo. De manera pues que no 
e próduce l a misma reacción. Tercera ·diferencia, que nos l1 Vd 

a esta conclusión fnndamental: n Estados Unidos es posible seguir 
con toda intensidad una política expansiva del crédito, sin ningún 
peligro ,para u balance de pago~ y sus t· ervas monetarias. En cam-
bio en ~a Argentina existe ese peligro. D abi que en-Es-tados Unidos 
dos a nadie se le haya o unido estab lecer un sistema de oonu-ol 
de importaciones; mientras que en un país como el nuestro, es 
fatal su implantación si se quiere realizar una política de plena 
ocupación, a menos que haya abundantes créditos exteriores. 

A mi juicio basta este ejemplo, al cual atribuyo importancia 
sustancial, para llegar a e tas conclusiones. N debemos mirar 
los fenómenos menet1.uio y conómi o de uno y otro país a travé 
d il mismo cristal. No es posible egtúr exactamente la misma polí-
tica ni las mismas directivas en materia monetaria. Los países que 
están en la situación del mío, requieren una política monetaria 
distinta en algunos aspectos fundamentales, de la que se pueda se-
guir en un país como Estados Unidos. Los planes monetarios inter-
nacionales, tienen necesidad de considerar esta d igual situación, 
sin querer vestir a todo el mundo con el mismo sayo. 

2C?. Los créditos internacionales y la política de cambios. - Es-
tas mismas consideraciones nos llevan a este otro aspecto del pro-
blema. Si para s ui r una política d plena o upación en un pa[ 
como Argentina deb mos tener a mano los re 01-te de una politi a 
de cambios, no qui ·e d ir que no ea de un gran auxilio para 
nosotros, el poder disponer de r'diLos internaciona.16$ · p r lo con-
LJ:ario, s roncibe perlecLamente que empeñada 1a Argentina en 
una política de plena o upación o en Ltna lucha contra la depre• 
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s10n que viene de afuera, el disponer de créditos internacionales 
para seguir realizando sus importaciones, podría postergar y aun 
evitar la aplicación de las medidas restrictivas a la importación. 
Recordemos simplemente nuestra experiencia de 1940, año en que 
vimos que las exportaciones declinaban en forma muy intensa, 
mientras se trataba de mantener la actividad de la economía inter-
na con la dilatación de crédito. Si al ver reducirse severamente 
nuestras reservas metálicas hubiésemos podido disponer de crédi-
tos fáciles, sin necesidad de complicadas negociaciones; si -lmbié-
semos sabido que esos créditos estaban a nuestra disposición por 
300, 400 ó 500 millones de pesos, no habríamos tenido por qué 
iniciar la aplicación de restricciones drásticas a la importación. 
Habríamos podido esperar 12 meses y quizá más. Ese intervalo nos 
hubiese permitido llegar hasta el año 41 en que volvieron a crecer 
las exportaciones. De haber tenido esos créditos, no habríamos ne-
cesitado acudir a la política de cambios para equilibrar el balance 
de pagos. Esto nos hace ver la extrema utilidad que ellos habrían 
tenido. Pero al mismo tiempo, la prudencia más elemental nos ha-
bría recomendado el tener siempre a mano esos· instrumentos, por• 
que así como en el 41 se acrecentaron las exportaciones, pudo 
haber ocurrido lo contrario, o lo que es peor, las exportaciones 
hubiesen podido seguir declinando, y entonces, como no hubiéra-
mos podido, ni hubiese sido aconsejable, aun dentro del mismo es-
píritu de los planes, seguir usando y abusando del crédito, habría-
mos tenido necesidad de implantar las restricciones indispensables. 

Los mismos planes consideran esta eventualidad, y ante la 
posibilidad de que un país siga usando esos créditos, se le llama la 
atención diciéndole: tomen ustedes medidas de reajuste. ¿En qué 
forma? ¿ Qué medios de reajuste hay si esas palabras mágicas con 
que los planes esperan que corregirán su situación los países con 
superávit no sm,ten el efecto deseado? ¿ Qué queda a los países 
deficitarios, sino comprimir su importación? No hay otra solución. 
Los planes no quieren la depreciación como medio de restricción; 
tampoco es de suponer que sean partidarios de la aplicación auto-
miÍ.ticR y violr,ntR rlr,] pRtrón oro, pRra conseguirlo por cuanto com-
primirían severamente la economía interna. ¿ Qué queda entonces 
si no es el control de cambios? 
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.Alivia un poco mis prcocupacione el ver que en el plan par 
la fu nd ación de- u11 Banco entral eu ub formulado .vor econo-
mistas norteamericanos, entre los cuales figura el propio Mr. White, 
se reconozca por primera vez en un documento emanado de fun-
cionarios del gobierno de Estados Unido~, que en un país sujeto 
a grandes flncluaciones (;Omo es el caso de Cuba -y también el 
nuestro- se vea precisado a acudir a un sistema de control de 
cambios para limitar sus importaciones y movimientos de fondos 
con r.l exterior. Eso me induce a suponer que ya no ha de horrori, 
zar tanto en Estados Unidos la idea de un control de cambios como 
instrumento de equilibrio del balance de pagos; y me anima a 
creer también que, discutiendo con ellos del problema y explican-
do nuestro punto de vista, se ha de poder llegar a una conciliación 
en lo que concierne a este detalle, porque no creo que tenga una 
importancia fundamental para el éxito de los planes. Es indispen-
~able reservarse las facultades de mover los tipos de cambio para 
importaciones. Aquí llegamos a este punto, que es uno de los más 
delicados del plan. Tanto en el de Keynes como en el de White, 
un país que no puede alterar individualmente el tipo de cambio, 
( salvo el pequeño margen que reserva el plan de Keynes) sin el 
consentimiento de las autoridades monetarias internacionales. En 
dichas autoridades, como es razonable que así sea, figura una re-
presentación prominente de las grandes potencias. Surge pues este 
problema de tanta trascendencia para nosotros: ¿vamos a enaje-
nar, en fin de cuentas por un plato de lentejas, nuestra soberanía 
monetaria, nuestra facultad de mover los tipos de cambio, de acuer-
do con nuestra apreciación de las condiciones internas y externas 
del país? ¿Vamos a delegar esa facultad privativa en un mecanis-
mo internacional? Creo que, planteado ese problema en nuestro 
país, la opinión pública no aceptará semejante decisión. 

Por otro lado, uno se pregunta si realmente tienen autoridad 
infalible los hombres de las principales potencias como para que 
se les delegue en sus manos una facultad de esta naturaleza. ¿Han 
demostrado los tiempos anteriores tanta sabiduría y espíritu de 
previsión como para que tengamos absoluta confianza en ellos? 
¿Han demostrado comprender a fondo nuestros problemas mone-
tarios, nuestras necesidades y las tragedias de nuestra vida econó-
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mica, como para que deleguemos en ellos, en su poder de voto, el 
manejo de nuestros tipos de cambios? Evidentemente no. Nadie 
podrá conocer nuestros propios problemas como los que estamo, 
trabajando en ellos; lo que no quiere decir que el asesoramiento 
o la consulta no pueda ser importante y utilísimo; pero ello es 
muy distinto del consentimiento. 

Aparte de esas consideraciones, examinemos la situación que 
en cada país nuestro tiene el Banco Central. ¿ Qué ocurriría con 
su autoridad moral y su prestigio si después de haberse hooho uso 
de los créditos y no haber podido equilibrar el balance de pagos, 
el Banco Central recurre al organismo internacional pidiéndole 
permiso para mover el tipo de cambio y por incomprensión, o por 
lo que fuere, no se le concede ese permiso? ¿En qué situación que-
daría el Banco Central frente a la opinión pública? En una situa-
ción moral deplorable. El Banco Central vería seriamente menos-
cabado su prestigio, el prestigio indispensable en estos momentos; 
y no solamente eso, sino que de un mero problema monetario, ha-
bríamos creado innecesariamente un problema de orden interna-
cional. Se acusaría al Banco Central y al gobierno que lo apoye, 
de estar sacrificando los intereses del país, a favor de los intereses 
internacionales, situación que tampoco conviene en forma alguna. 
a un Banco Central. 

Por ello, así como Estados Unidos se opone al plan Keynes 
y en ello influyen pos~blemente consideraciones acerca del desarro-
llo de su propia política monetaria, deberíamos hacer ver por nues-
tra parte que, en lo que concierne a los tipos de cambio, estamo3 
precisamente en una situación análoga; que así como ellos no de-
sean que su política monetaria nacional se vea perturbada por el 
desarrollo automáüco de un plan internacional, así también noso-
tros no sabríamos vernos privados de nuestra indispensable liber-
tad de acción en esta materia, por someternos a las decisiones de 
un organismo internacional. Pero por otro lado, si tuviéramos la 
convicción de que esa rigidez de los tipos de cambio fuese absolu-
tamente indispensable para construir un sistema monetario inter-
nacional, tal vez nos sintiéramos arrastrados a este sacrificio y a 
explicar a nuestra opinión pública que ello es indispensable para 
promover una regularidad mayor en el desarrollo de la economía 
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internacional. Pero, en verdad, después de examinar el problema 
no tenemos una convicción de esa naturaleza, y sobre todo cuando 
se considera que dentro del plan nacional que propongo para la 
Argentina, la flexibilidad de los tipos no produce ningún inconve-
niente ni interno ni internacional. No hay inconveniente interno, 
porque deja una zona extensa de la economía completamente libre 
de esas fluctuaciones, ni internacional porque el objeto esencial de 
esa elevación del tipo de cambio es restringir la importación, que, 
como hemos dicho, en cualquier caso tendría que hacerse, y los 
mismos planes así lo admiten. De manera, pues, que se me ocurre 
que en todo esto no hay sino un mero obstáculo formal, derivado, 
en gran parte, del desconocimiento de lo que han significado los. 
planes nacionales de control de cambios, que no responden a un 
concepto arbitrario, aunque en la mayor parte de los casos hayan 
sido aplicados arbitrariamente, sino a una necesidad fundamen-
tal de ciertos países que no pueden defender en otra forma su 
balance de pagos, y la estabilidad de su economía interna. 

3'?. Una solución razonable. - Por eso me pregunto si no se-
ría suficiente que un país, en lugar de pedir consentimiento a las 
autoridades monetarias internacionales, les consulte, les explique 
las razones que tiene para tomar esa actitud y después de haber 
escucliado la opinión de ilos expe1itos internacionales, tome su de-
cisión, pero sin declinar su libertad de acción. 

Por otro lado se comprende muy bien que los países que van 
a prestar en última instancia esos fondos, tengan algunas preten-
siones más razonables y otras irrazonables; me parece perfecta-
mente razonable que Estados Unidos que es quien, por lo meno3 
en los primeros tiempos, contribuirá con la mayor suma de los 
fondos prestables, no vea con buenos ojos que el fondo preste a 
un determinado país sin cierta forma directa o indirecta de con-
sentimiento. Sin embargo, no se ha insistido mucho en ese aspecto 
del problema. Por lo contrario, se ha querido, y eso también es 
razonable, que cada país sepa que dispone de una determinad:, 
cuota, y que puede moverse holgadamente dentro de esa cuota. 
Pero en cambio se le priva de la libertad de mover sus tipos mo-
netarios según hemos visto. Y o preferiría lo otro; o más bien di-
cho, que la cuota se divida en dos partes y que solamente pueda 
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usarse la primera sin negociac10n alguna, en forma automática; 
en tanto que para usar la segunda parte se entre en una necrocia-
ción para combinar su empleo con ci:rtas medidas de p;lítica 
ínoneta1•ia interna. Asi so podría llegar a un acuerdo perfectamen-
te honoralble. Supongamos esto: que un país desee obtener del fon-
do esa segunda parte de la cuota y se discute el problema del país 
en ?uestión, di.gamos la Argentina. Se examina el balance de pagos 
Y s1 la Argentitna demu estra que tal cual están las cosas se desarro-
lla su política de estabilidad económica interna, le es indispensa-
ble, o mover los tipos de cambio para comprimir la importación, 
o tener nuevos créditos. Pues bien, es posible que se llegue a un 
acuerdo para obtener ese crédito con el compromiso mientras dure 
su aplicación de no mover los tipos de cambio. Ahora bien si se 
ha restablecido mientras tanto el equilibrio, desaparece el pro-
blema; pero si ello no ha ocurrido habrá que volver a conversar 
y negociar; y, en todo caso, el país interesado tendrá libertad de 
acción para mover el tipo de cambio, si no obtiene un nuevo cré-
dito, o si considera imprudente seguir haciendo uso del crédito 
para no afectar las importaciones de artículos superfluos o no in-
dispensables. De todos modos si no se llega a un acuerdo, este pro-
cedimiento tendrá la ventaja de impedir una ruptura unilateral d<! 
los convenios. Sería a todas luces preferible que en vez de esa rup-
tura, un país que no pueda usar el crédito por no haber podido 
ponerse de acuerdo con las autoridades del Fondo, siga su polí-
tica de elevación de tipos sin retirarse del Fondo internacional. 

Por otro lado, creo que en esta negociación de una segunda 
cuota, el Banco Central, frente a su propio gobierno se encuentra 
en una situación mucho más cómoda que la de la falta de consen-
timiento que anotamos mace un momento. En efecto, supongamos 
que en Argentina el gobierno sigue una política exageradamente 
expansiva, llevando al país a un proceso inflacionista que estimu• 
la desproporcionadamente las importaciones. Recurre la Argenti-
na al Fondo, y si las autoridades expresan dudas de que sea reco-
mendable este crédito mientras la Argentina, por haber llegado a 
la plena ocupación, no necesite ya continuar su política expansiva. 
Es muy posihlll qne la presentación clara del problema, permita 
al Banco Central acentuar su influencia ante el propio gobierno con 
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el respaldo moral del Fondo internacional, haciéndole ver que con 
la prosecución de esa política el desequilibrio será cada vez mayor 
y no habrá tampoco posibilidades de seguir usando del crédito 
porque será inútil hacerlo mientras perdure esta situación. Creo 
que la autoridad moral del Banco Central se vería fo11alecida por 
la acción persuasiva del Fondo; en tanto que una imposición po-
dría traer consecuecias contraproducentes al herir la sensibilidad 
nacional del gobierno, y la opinión pública. 

4<?. Estabilidad del tipo de cambio para exportaciones. Si 
en materia de importaciones estoy persuadido de que un país como 
el nuestro tiene que reservarse esa indispensable libertad de ac-
ción para mover los tipos de cambio, pienso en forma totalmente 
distinta en lo que concierne a las exportaciones. Es posible que en 
esto último ha_ya estado tal vez la preocupación mayor de los auto-
res de estos planes, movidos por el propósito de evitar que de nue-
vo pueda desarrollarse en el mundo, una carrera competitiva entre 
distintos países que, mediante depreciaciones de su moneda, tratan 
de conquistar una participación mayor en los mercados interna-
cionales. Si esa es la preocupación la reconozco y comparto en 
ilbsoluto, puesto que la experiencia nos ,ha <lemostrado claramente 
que las ventajas que un país pueda obtener de la depreciación dt: 
su moneda en materia de exportaciones, son transitorias; y que esas 
ventajas son mínimas en relación a las perturbaciones que se in-
troducen en el desenvolvimiento del mercado internacional. No se 
podría concebir, en efecto, un plan internacional con libertad de 
depreciación monetaria en lo que respecta a las exportaciones. Por 
ello no vería ningún inconveniente en que nuestro país suscribiera 
un compromiso firme en esta materia pero con una salvedad, acon-
sejada también por la experiencia de los años de crisis. Esa sal-
vedad es la de que no se pueda modificar el tipo de cambio para 
las exportaciones, mientras el nivel de precios de nuestros produc-
tos en el mundo no descienda, digamos, en más de un 25 por 
ciento. De manera pues, que si la Argentina se viera nuevamente 
en una situación tan crítica como la que experimentó en los año, 
de la crisis mundial y sus precios descendieran por debajo de un 
25 por ciento, tendría derecho a mover su tipo de cambio de sus 
exportaciones previa consulta con las autoridades del Fondo. Los 
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países, n_!e tal'los por un descenso de tal magnitud, en los precios 
111ternao10nales, podrían así corregir inte:mam nce las consecuen-
cias de este fenómeno distribuyendo entre los distintos sectores de 
la colectividad la carga que de otro modo sufrirán por entero 
los productores agropecuarios. Esto es, se tomaría una medida de 
depreciación, no para estimular las exportaciones (para lo cual 
se ?odrían dar ciertas garantías como las que nosotros pusimos 
en _1uego en 193~), sino para lograr una redistribución más equi-
tativa de los réditos dentro de la colectividad nacional, y con efec-
tos meramente internos que no perturben para nada el desarrollo 
de las transác'cione internacionales. 

Si· bien se mira, el que los precios internacionales caigan en 
más de 25 _por ciento,• significa que los planes de reconstrucción 
no han · dado el éxito deseado, que han fracasado, que no se han 
combinado los planes monetarios con planes internacionales de 
compra de sobrante, o con planes de tímulo de la economía mun-
dial; Y si ello es así, ¿ cómo vamos a privarnos de una facultad de 
ajuste tan necesaria frente al fracaso o al mal funcionamiento del 
pl~~? Eso sería pedir demasiado de los países que van a sus-
cnb1rlos. · 

5'?. Juicio general sobre los planes de White y Keynes. - En 
síntesis; par-a terminar esta eonve1•saci' n que ya me lleva un poco 
lejos, di ría _q1,e el propó ito de estos planes es excelente; qu no 
me parece imposible llegar a u11a conciliación nh·e e tos planes 
y Jo llaciona les puesto q ue convergen en sus propósitos fundamen-
tales de estabilidad. Por otra parte, después de haber seguido la3 
discusiones desde que los planes salieron a luz, tal vez el camino 
más razonable sería procurar llegar a algo menos ambicioso acaso 
que el plan de Keynes, y algo menos rígido que el plan de White. 
Se comprende bien por un lado, que Estados Unidos tenga el temor 
de esa gran masa de maniobra internacional que da el plan de 
Keynes, ·y·de su juego automático; se comprende por otro lado que 
Inglaterra · abrigue temores por la rigidez excesiva que caracteriza 
al plan' de White. Y se me ocurre pensar si la solución más con-
veniente no estar{i dentro de los lineamientos trazados por el pro• 
fesor ' Williams, de la Reserva Federal, quien sostiene que lo me-
jor, eri materia de compromisos relativos al valor de la moneda, 
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sería prócuror el entend.imjento entre las principales pot T,tcja . 
Log11ado esto si las principal es potencias aseguran una estabili-
dad monetaria razonable >h11brá.1t de apa:recido muchos de lo mo-
tivos de perturbación monetaria en los otros países. En cuanto al 
plan de Keynes, el heoho de que haya señalado en mi conversación 
los peligro que entrafia esa gran roa a de poder de compra inter-
llD.Cional que podria _ponerse en ju e$o no quiere decir que la vea 
personalmente con malo ojos · orco que ha sido una idea muy feliz 
]a de Keynes el haber trazado para. el conj unto d 1 mundo un pl ru1 
basado en la idea sencilla del circuito monetario cerrado, en donde 
los saldos positivos se ponen a disposición de los países deficita-
rios para poder pagar sus adquisiciones en los países acreedores, 
sin ninguna atención monetaria interna. La idea me parece exce-
lente desde distintos puntos de vista y promet~ facilitar la aplica-
ción de otros planes internacionales tendientes a la regulación de 
los mercados o las inversiones de capital; lo que temo es la apli-
cación automática de la idea, sin ningún principio deliberado de 
regulación, por las razones que he señalado. Aplaudo también la 
audacia de Keynes de no establecer una relación fija entre el banco 
y el oro. Porque tanto lo uno como lo otro daría a ese Fondo una 
considerable capacidad para poder obrar rápidamente si es que el 
mundo se encuentra al borde de una depresión. El poder usar una 
gran masa de poder de compra, tal vez podría ahorrarles un pro-
ceso de esa naturaleza; pero así como no creo en un patrón oro 
automático, así como no creo en ningún sistema automático de po-
lítica monetaria interna, tampoco creo en un sistema internacional 
que funcione sin una deliberación inteligente. 

Finalmente creo que cada país debe estudiar estos planes a la 
lu7. de su propia experiencia. Es lo que he tratado de h ace¡,- con 
respecto a mi país ; h tratado de analizar c6mo habria funcionado 
el plan de Keynes y eJ plan de Whi te en 'pocas ant riores, frente 
a las distintas vicisitudes en que nos hemos encontrado, y a raíz 
de ese examen •he llegado a las conclusiones que les acabo de ex-
poner y que son, como ustedes habrán visto, de un carácter gene-
ral y no tocan a los detalles de estos planes. Ojalá, en una próxima 
discusión de estos asuntos se pueda llegar a comprender la posi-
ción de los países como el nuestro, ver sus verdaderos problemas 
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y :l~gAr. a. u rt aq·eglo que, si no tiene l a a 1'11¡)1itud de los arreglo<; 
0·~·1grn~nos po_r l meno nos .P nnit.an inioiar tut si$tema de eré• 
d 1to~ wternacionales , e fr_ r~cogiendo experiencia, que es lo que, 
en f1~ de cuentas se:ra lo umco q Lt 1t s ha de permilir con e1 andar 
del. t!e.tnpo ruad lll.'ar las idea y lenta mente llegar a solucioo 
defrnmvas. 

(21 de febrero de 1944) 
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(Parte cuarta) 

NOTA 1 

Sr. Villaseñor: -Si entendí bien en el sistema combinado que usted propone 
para las importaciones de artículos de lujo, supeof!uos o durables, se establece la 
cuota de importación •para cada importador, tomando como base un período repre-
!cntativo. De manera que cada i·mportador tiene derecho a comprar, cada semann., 
la -cuota proporcional que le corresponde ... ¿So]amente esa persona puede usar la 
pirte proporcional de lo que ustedes le venden y nadie más? ¿No cree usted que no 
dejar que s1>ba el tipo de cambio se:,¡ún van subiendo .Jas mercaderías le resta flexi-
hilidad al sistema? Porque ese señor no tiene por qué pujar mucho ya que no le 
t.larán más que esa cantidad y no le van a quitar su cuota porque de todas maneras 
los otros están en las mismas condiciones. Bien. No veo cómo ,podía tener fbxibilidad 
para que fueran subiendo los ti:pos de ·cambio a paso y medida que subieran los 
precios a que venden ellos Jos artículos de importación. 

Dr. l'ra6iscfi: -Muy ,bien, supc;>11gnn10s que los importadores del grupo de ar-
tículos s uporiluos o de lujo hayan tchíd en un período representativo máximo un~ 
i,nportación mensual de un millón ds dólares; ese millón de dólares de demanda se 
distribuiría entre todos los jmportadores de acuerdo con lo que cada uno ha tenido, 
es decir, a cada uno se le daría el ,má.xi,mo. En cuanto a la oferta, no ofreceríamo3 
el millón d-e dólares en la licitación; si lo hiciéramos, -natural-mente todo el mundo 
propondría un precio bajo tpara las divisas extranjeras. Ofreceríamos una cantidad 
de dólares pro<porcionada al nrl.,io que .finmlmcnie nos proponemos adjudicar. El 
millón -de dólares era lo que se tt1 11 la en el p~.riodQ máximo; ahora tenemos que dar 
una cantidad muy inferior; daremos 500.000 ó 300.000 según nuestras disponibilidades, 
de manera que, por un lado, 'habrá una demanda de un ,mi1Ión y por otro lado una 
oferta de 300 ó 500 mil. 

Sr. Gómez: -Entonces el que no pague lo bastante ... 
Dr. Prebisch: -Queda fuera. 
Sr. Gómez: -Y ·perdió definitivament•e su derecho. 
Dr. Prebisch: -No, puede presentarse en la siguiente licitación con su remanen• 

te de cuota. 
Sr. Gómez: -¿Pero la que deja de aprovechar la pierde o la puede acumular? 
Dr. Prebisch: -No he ¡,ensado en este detalle, ,pero no veo, a simple vista, inco, 

veniente para que pueda acumularse. 
Lic. Martínez Ostos: -Pero el prc>blema subsiste en el caso de artículos esen-

ciales, pues podría ·haber una confa·bulación de im·portadores para actuar en las 
licitaciones. 
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Sr. Villaseñor: -¿Para que ninguno pague más? Eso no pasaría nunca, pues 
hay siempre quien tiene más urgencia. 

Dr. Prebisch: - En el ,caso extremo en que no haya pujas entre los importadores 
por haberse confabulado, el Banco Central ,puede anular la licitación como ocurre 
ea las licitaciones de letras de tesorería; se trata del mismo régimen que yo estoy 
rroponiendo para el cambio. Existe una cláusula por la cual el Banco Ce:itral pued, 
anulnr la l:lojración, cláusula ,¡uo JJUIWllo• jnolnm"llte porqu, 011 lo~ coml n1.o~ del 
m<lfWlO O dQ lo~rru; bah!11 muy pocee ~•&O, rrue ,o lntt:re!!ll bllll por ellos y podill darse 
ol CAAI> de una reu.ni.ón o combi 1111..ló11 enue ellas. Peni ->i el J33noo t: nt['ll a: da 
cnenta de eso ..• 

Sr. Gómez: -La rompe. 
Dr. Prebisch: -Rom-pe la com-binaciún. Hay, además, otra forma más directa 

c,ue consiste en ofr~cer menos en la próxima licitación. Eso rompe necesariamente 
la. combinación, •porque si se ofrece un millón y se ha repartido entre ellos el millón, 
es porque esta cantidad ha de ser holgada; pero si se les ofrecen después 300.000 y 
en varias ocasiones una cantidad pequeña, la competencia tendrá que llevarlos a 
pujar pue3 el Banco Central es si~mpre el más fuerte y tiene la oferta en sus manos. 

Lic. Cosía: -Las limita'Ciones del cambio disponible no se apli can a artículos 
concretos, automóviles, por ej emplo, sino a una categoría muy grande de artículos. 
Entonces será más di.fícil que el importador de planchas eléctricas se ponga de acuer-
do con el de refrigeradores. Por otro lado, no olvidemos que inicialmente hay un 
impulso hacia el alza del tipo de cambio proveniente d3 que se limitan los medios 
Je pago, o la oferta de -medios ele :pago, en relación con una demanda que se 
sn¡>one l¡uij en l<>clos los casos ha bajndo, pero no en_ lJIS mismas proporcfonos i¡ue 
el ruu nbiQ. Sfomprt será menor la <>ferta que la demanda. Entonces la lend 11.Cln de 
is mctcanoÚI e. ~ubír es evidente, hnstn que llegue Al ¡mnlo en que se ttlOUOJttra el 
nivel. La cuestión es que el beneficio del sobreprecio quede al Estado y no a quiene3 
tienen la patente de la importación. Esta es la tendencia que ,debe seguir el Banco 
'::entral para evitar que vaya a suceder lo que acontece en estos momentos con los 
importadores de auto1116vifos: el afortunado inrportodor a quien Méxiao le da una 
c·uota ch 100 automóvilea "l' en Esrados Ünido• aon.siguc un certifilllldo de prioridad, 
hace un negocio muy luQl:Alivo, ¡porque. e! nutom6-vll qua le costó dicr. mil pesos lo 
pi..:ede vender en México en veinte mil. 

Dr. Prebisch: -Es el defecto de la cuota. 
Sr. Gómez: -Y tocia esa ganancia es para don Fulano de Tal, el feliz mortal 

que tuvo la suerte de ·haber estado metido en ese negocio en el período representa~ 
tivo; de manera que necesitamos ·hacer derivar esa ganancia al Banco Central. 

Dr. P.J"i:bitclL : -Creo que en ese sistema se deriva perfectamente. 
Sr. Villa.st rl tJr: - ¿En la práctica las distintas cuotas de licitaciones señalada5 

e5pecia1mente en las cuotas para artículos esenciales, nunca sufrió el Banco Central 
las presiones políticas? 

Dr. Prebisch: -No, nunca; y debe -reconocerse que eso es un elemento muy 
importante dentro del cuadro. Antes d-e la creación del Banco Central, la Oficina 
de Control de Cambios dependía directamente del Ministerio de Hacienda. Pero una 
vez creado el Banco Centra] ha tenido una libertad de acción muy grande y al mis-
mo tiempo, ha tenido toda Ja autoridad para oponerse a los .pedidos que se hacían 
fuera de las normas o fuera de las regla-mentaciones. 

Sr. Villaseñor: - ¿Y en el p : ríodo anterior? 
Dr. Prebisch: -En el período anterior, la Oficina de Control de Cambios ha su-

r ddo con frecuencia la presión de los int~reses, pero felizmente se logró en todos 
}03 casos encuadrar la acción de la Oficina dentro de normas dictadas por el Minis, 
tuio de Hacienda; de ·manera que, cuando se presentaba un caso excepcional, de 
algún político u hombre influyente, la Oficina consultaba a la Comisión de Divisas 
donde hay muchos ojos, 1pucs no ,podía resolverlo directam-:nte, y se estableció la 
p1áctica de que ta,mpoco el MinisLro resolviese lm, asuntos sin el asesoramiento de 
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la Comisión de Divisas. Claro que un Ministro dispuesto a salirse de las normas, 
~odía haeorlo, pero ello se trMluelp dt,maslodQ, y qui, tenla quo pnur uor l!lloitna 
de la oml$iÓn d·e Divisas y ex¡Joueno ti 11"" w Coñ'l isión fu era. it plnn1aar ei;Ll 
cuestión. Pot lo gencrlll esto IJ,t onrlndó baolJIDm bion; y filejor l)ÚJ1 aunndo AA 
el sis1 niA al Banco eillral pueg entonces Jo, .Mini,;trog de Baclendn podlnu nrgtlk 
a los solicitantes que el Banco es autónomo. Ahora bien, cuando hay alguien que 
esté. di,trib uyondo lll& u tu en pequoñas ,r,ccion ll8, (1ont9 vara l't,lano, tanto pnra 
inongnno), e,] rlo..«go d(l influencio.,¡ 05 mqy grande. E n cambio uan¡IQ se dice: yo no 
dl)y ¡1llm t«l cosmético, tnl apo.rnto parn ,.J,..,, ~~r polvo, s-luo quo doy para un gntflº 
rhmda ewin todo, eso nrr (cu los, y cadJi uno es (lucño dt> •ruioilrlr el camb io que 
quiera dentro del volumen de negocios que él ha teuido, las presiones desaparecen. 
NOTA 2 

Sr. Gómez: -En ]a conversación Ud. hizo alguna sugestión que me parece in· 
teresante: la de regular -la •moneda y la economía por medio de reservas ·en merca• 
i!.crfo. Ustcde• n ti nen la exporfouoln d~ bacur ulill fC!e.l"VO (JUO o.u realidad •• unn. 
reacrvn monct,a:rin. Sugl e Ud. hnca,- también una Till~t'Vtl en ertioulo~ qu~ Ud~. n,1 
pueden produclr ?l'onómioamonto, po.r ,nodio de "m_isión de dinru:o 1¡uc podnin o no 
,ecogéT con onú!lloncs do bonas, pero que en reolidnd es rcsarva moneladu, Jll, no 
iin oro, ,inn lnmbi611 m mercad<0rln. Tengo lD duda do 11ue 011n1H.!o hay uxceso do 
dlmn! CA porque l11 In.u, 1USc,ndente del ciGlo, qu a se 08'1"Mtcri..,_ por l nl.z« 1b 
ptaciios. E11l011co, 1e oomprar lan los divcm;qo nT l1c11.1o~ n prec)as dll'oa pa111 U"8J"lO• 
c,uundo oalu• ionn bujos en i,I m,m;ado nte:r 11J1.~ionnl, 

Dr. Probiir./r,: -So onoihe pe,rf~otU.11\ nta la p09ibll.ida,d de formar ,e10rv11!1 do 
¿iv.!us en la fase nscon~ ente por 111 n.bs.on:i611 de fondos 1Qbrarl LC8 en al nieto/id~ 
CJI un período de grnn ttl! u11dane ia, y d Linnrln, I\Jego n lll eomp.ro. J osos Brtlnulo• 
eu el mo111en10 ndecuodo. No IM¡¡O un pllln elaboraJo, en esa u10.tnria1 oomo es do 
,_upo1\er ¡ pnro si a¡11mr11 la idou eJ pol'gua ohsei:vo en mi piús íim.n ton,l<1noia . n 
desarrollllr pródue-0io11t:s q ue a ml juicio •orían tic un bOsto extremo para c.1 pn1t. 
'l'cndrlamos w1 ooslo (lb produool6n al to .para 11lcmento• biísicos de lodo ln iod ll1i!,r,lo 
del pu( y lu oomtrueoiones ¡ y ru~ ho pr~ntado ti no es al _llll•o d~ re9T>o?d~ 
ll qn!o.ne¡; orean qllo el país dohe pre¡,arnTIIII pas a estlls <S\"cOtualid.ndes Y aonslilun 
rost0J1óias para ol 001,sumo do uno, dos o vario, ailQe, pam _pod er a frontu tfom¡HI 
de c!ii1cr¡,:encia comprimiendo n la ve,; eJ consumo. 

Sr. C611un: - Yo np qoiorn dec ir que_ no ee pueda, sino que estoy ré rdnndo 
en esl<! mom entQ que ya se bon. h cho muuh.os eat,udios _sobre la posibilld~d de 
aeumµla,r m road ti•a como re er•a mon ta.ria '/ aomo med,o de regular. Qui>-ll en 
u te asunto pod rl• IJ ijgan~ ¡1 1111 ~en rdo, 

Dr. Prebi~cl,: -Yn o.teo que d, y coneíltero que val]) li1 11 ilnn. ex¡\lonn· ••~ ca-
mino. n cur.rdo ~n 194D, I)} Uro.JI, dmmilo fu e ol Ministro d o Eluoierufo nr~en. 
tino 11 inia1ar un arreglo, propW!o unn idon nmy lntc~csan lO. Tenfa cl B«•~il ,;~bt:t~· 
r~ d oa í6 y lil 11~!011 w hn nt,:s do trigo, y no l ia-UÍn en eao mon~entQ ,.,.rr, o:iol! 
,fo trn11.1por1cs marftllllos. El Dra il propu, o ontonc"s CQm p¡n,r un m'.ll,Sn de ton t!.l~-
tlns d . trigo pllrn el coMumo do un niio m&• o m~nos¡ ht Argent111• , e11 camb,o 
romprarla un millón do tonclndas dn café. E lp s igniflcnba na.rn la. Árg•ntlna, •on• 
dcr u11 millón do tonefadas de en sohr ant.o d ldgo y pnrn al Dra&t! 1111 mOJ6n Lié 
1nno1&d115 de cmfé. Claro que e&ll> = ea upecial1 pues si mpre nxi•t u fnclll dndct 
de transporlt< onl,ra es1os dos paú;lfS¡ plll11 cuanJo se lrala d adlc~los q uo : ieoon 
d morcados más 1 inno , lu formuoión Lie czí•tmclas time n,ayor 1ITTp rlnnoi•. 

Sr. Gómez: - ¿Aun para fines estratégicos? 
Dr. P,..bi.s,:h: -Aun p ra íln tatra¡41óá!. 
l.ic. C~lo V///eifaS: - Yo quildn hacer un11 observaaióu s:lmllnr a la que 

el ,qñor Gómcz, porque en cl 1rnruour,o tlo lea n¡:,li caoionea de u,ted , • hn rc.fanrlu 
a que unn iniportaol6n, pllt"n usnr los 1b,nino! Uternl e.>! • q11e oated m~leu, hecha 
"liboro.lmcritc" Llur~ntc la fut' ore lente,, del 0101!1, ¡1emuti~fo u un P tlli cu polear 
Is$ d iílonlr«dcs ,te nb.re.ner,io do bil)J)c,; de W1¡¡ IL11I y ,fo hiencs tl11 rn.bl ~1 cturaute la 
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1uu mengunnt-,, o sea la épocn en In ouol ltta divWII .-..a5e4n • coneenuen iu ,le uoa r~duooión de •u~ o,portt1C]Orte5, hecho <1110 fo llov~ r,I .1111 1nodo fata l n com• priroir •lli impotl.llcian,i~ ya ~84 1ottd.llln!c el aistmna de moneda <lc¡,reoiad11 a de. ,ontrol de cambio. ne n.llí, uu póco inserulblomem~, •• saha A l• Jdea d hacer w,a 'l "l'VD p 11n n.lnuwennn1i<mll> de ostc li¡;o do blou~ Ta1 C4 h id cive fninu• mt nlo ox,¡ireta Don llocttlgo, C,:<ltl que com,;cn,. explorar ú!fn au••ti6u y aun cote• j•rlu 1111 ,P~CO e im~gi1111r poí)bi•Jidad"8 7caJe•, J>orqua mionLru se Lrat~ de nttfculo• do ~onstm10 cuya d~11dn á11r~11re t11l o cun.l ¡i,;rlodo da ti<m1po ea fánl l conocer, no par0t1e háber ningÚn mayor peligr9, ni ninguna dliio11ltad mn:yor, aondi i.ór1 da 1¡08 no ,~ 11 '81une.,, ¡ie(C<)cderos; pero clara o medill,n que sea mayor Jn cmnp!ejidad de.. ~ t" Upo ~e bienes, 111 postbilldad do hacer \lll acopio de ello¡ &e aompl!ca, Jle, gn n.do ón ol¡¡unos on.,05 u .la lmpoaibilidiid COllllJJ)Cta. En óUas palabras, pu,~den prc,-ei:sc ln.s necesidad"" aun d~ c,iatos Upos de tucrcndorln.s, d pn\Os motores e.l6':-tric11~ h.wcos, -de cierto lipo. Paro máa ~llá tle miu, .no puedo •usted, <>aminar, sobro todo sin nyuda rl c, estas dos co.._,, y ""to os un pmlLU eu d. owtl m gu tmi ~¡~. ur, nun,¡u ii n Javaular &iquforn ni tono do voz. Primero, se niqu lare un cononimicn• lo de ) t!jj ne~a,,idoclc;s r:cunómi011s del país; qu'l ningUJ101 que y 5cpll, ha alcanzado 11 l<1ncr. S<! r quiere, por Olrll parte, un r.onocúnicnto clo ,mblas ccón6m!i:u c¡u.u ulngÚn p,ili, quo yo ,;eJ)n, c,rcel)ll1audo .Rusia, .b.a 'logrndo fiju.r. Sin cstaa dUR ayu. do, ea .muy limliacla la posl qjlldad de ,hacer •eo11io do este tipo do mcroanc.ías. quo • "ifl\,pMto.ai611 he ha llhllraln.i~n\c" ct.110115~ . dejn ma.rgcn, o nó d1>ju nin , 11uno, pllel!to c¡1l'c> el hcuhu de 'hacerla ''lfberuhrumto" m1plic11. quo l¡¡,s dlvi.a& oo. qut paga.u so •b'Olan y 110 In• ltabnl, n con ouonaiu, n la fase milllgµ•uta dal aiolo. Paro. P•""r ol apurt/ d,mmto <lota fase, lo que en rea1 idncl deherla li•oerae es opllcnr Los reslrfoci nes d.e,de la loe creci11n1e y no ya en la meng:11~11w., ounndo ~•fo tar~e. 
Dr. Preb/$di; - uando sugru-j lo. Mnvenil,nnla de t6tudinr cl pYoblema do 1.i =cnmt11dniÓn de exiotencin.s, roe reforí oxa]usivn.mcni:,, a cmt~nuias d 'lllfttcrlol bl.!ico~, lle al¡¡unoa o.r1fculos e,¡encial"" pera la notlvidad nacional, lc:>a t¡ue la cxpc,. ríenoI11 r: l¡jJ1l1.> nos ha lndkado que ""º viu,lea: el hierro, lo metal.os, •lgunos pr1>-duotos <1uími<10•, etc. En (14'!0 do •cmcom,rarse !illeptohlu ltt suluoión, tendrtí que in-

1~r1i,n lJ• ol Estndo nn Algunu. .fbrrn u otm •011 un pion bi,,n deliuiuo. En el C""'1 de Jn.s lllllqulnnrlns y ac lo I icn rlnl'l\'ble!;, no pro¡¡ongo ninguna •oluoión (lUC Jmplique In lnt .. ....,ncl,lri dir.eqla del Es1ado, trino la tthr,e lni iotivu nrivade, Lo ún;oo qu~ dc,u10 es que cu llcmpos de itbundanaia de divi1as se pCJ,!!po hajer ,1 Tipo .fl~xihlo· •·1 mfolrnci y l<Stiruu.ln~ lo• ~rédi to, pnr¡i import!lr la mejdr tru1c¡µ.inacui. l)b mnner¡,. q uo no se 11eto1il11 qu., c,J En.arlo Cllé pluneaudo o lndaga mio qué es Ju l!ll ya.n recibir In• induatrins¡ ie les da.tía ol mil¡cirn_o de 'libc1·1ad d,• imporl•• clón y el nubr:in10 do íao!Ud11dcs, para quo ando. 11D•, uon i,rlterlo d, pwision, pnl!<la huportnr lo t¡tl u , u juiclu •ea Maesnrio ,para manllmor ln producci6n en porfodo3 11., arj ai, , En [ici de uuent11$, sin o.ingunn polítlcn de ·pro11 isi611 1 111 induotrla hn J)Odido •egu lr -fonoionarulo -en 111 Al'gecntlna cm esto• nñoo con lo que yo t•nf11 t!II una época nnlorior no ob,!.tn¡o que n, 8J! ,hable 1>rnctiondo unu ¡iotít.lan llh&tal. como la que rMomlenrlo, porqu o ver. ,e pu.O n.lgnna ~ifioultad a lll impori.oJ6n lle lllltQ'Uinoriu. A pOSllr rl~ <$O, la indu,;lda .., llll d en\'Uclto 0011 el equi pQ de m¡jqui• nru; y eJarntlllto, de lr4116plirtea ,¡uo tenfo. De monuru, puoa. r¡ue oi •e ~lgn en pe• riodo do nlmodnnoia \lDU ,poHtino dó faqilidad y e dan rédito• MJ>t!<lio.lcs. y n huj,, interi.a pu,ra ndquirir mnquinntln, i,n;I¡ que a re.sultado sera aatT l'iictorlo, y que no Le<:esitom el E.stndr, entrn:r t n los detallM que rorrr.1¡\ondan n lo lní latlvo J>1irtio11• lnr, Creo <JU• 1 ml,rnrn indlliltrlal o i111J't0rtodor owl ndo vM b3ja,r J • ~- ú¡,oa do cmm-blo~ )' lll>J)ll Qu "811 alllla '6n es Lrnn•ÍIOrio, Lrnlnrá do apTO,cehar !!8'I! faciliditdes. T,ic. Co1io /lii/cg!14: lro otLmino un 1.an10 din-bóJico. E<OrÍ~ el •ii(uh,u t,•: uu bngnmos 11l:111aeennmle11 to do bi nea tia. ni~gnn« nnhirnl1!1,11, pu•slo ¡u.e Lropeznmos con la dllio11'lt11d doh),s ele t¡ue no s11bemo,; ouíiles sou, ni siquic.tP oi nos vnn n dmnr, -~Ql'<JUO lo& hient'! ~1mtble.1 111Jn dura.bles micntnlll no .l1oy o•rn• <JUO los susti• 
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tuyan, y a vi,ce.! lo ¡,rogrelo~ táonicoa SQn sufioie.ntwnrrolt? •t1rÍ09, u.o c:óutnnrfo ya el capriul10 humano, IJll en < lJi 1JU11.Cl'I" el lto111br ~• tan. velcitloso llbmo la ,nuie., • 0 al1111cc11;,n10, ilion~~ prot,iMnc111e, alnn divisa!, pui,¡10 (fltO con ellw; pocl romo• oom;,~nr .-u. 1otlo momento lo qua nos hngu .fa.J La, axcept111U1d11 ln c:m.orgwoh1, ya. no w, rem11U1 por lo -vietn, de 111111 guerra de Ullla ,mJ•i:nulc:$, •n c¡uo ya o• 110~ dHI· oultnd do uteTcndo y do lnimporto 1n que in,pldo J.n lmpor.11toio11. Ahotu bkn, .Para hacer un acopio di,. div.i•II!, en re,tlidn\i, ol p!Jut do compr"5lón do lu ln1porlll io-
ll"-1 )' si Je quier npurnr i,I rnzonam1t nto nn,li, lllá.< con ol espíritu rlo ongctaoión, LmnbiAn n cxalt.n i<in o dilotooión de. l•s ".xportaoiones., pongámOJ1.lo en práclfott l!!l I• fate , ci 111 del lc l , 

Dr. Prebisch: -No es incompatible ona cosa con la otra. Justamente hablar~ mos de ello más 11dcll111Lo. No es incompatible esla solución muy s nsa1.a, ca n In oua. Cuando estudiemoa la política de regula"16n interna de los medio$ de pago, voy a proponer que en c l~ tos períodos l!i llaneo CcnLra! venda títulos 1!11 el mc,aw;lo coloqué sus papeles para ·omprimlt' !JI wtnlldad de mcrl ios de •PASO, &vi\ar qn ese ¡,odor de <:om.pra estimule impnrt11elo11M, a lin ae uori:c.mtar sus reserva de ,limas Pero 11 pesar de estas resel'vllfi 11uoidc bobar una J)<:'mnia de cambio• ttt l, como 19 que hemos teni<lo en otras oportunidades, que obligue a comprimir las importa-
ciones. 

Lic. Cosio Villegas: -¿En qué circunstancias? 
Dr. Prebisch: -Pongamos el caso de una situación similar a la de 1931, 32 V 33, en que disminuyeron severamente nuestras reservas monetarias y no pudimos reponerlas .poi· el nivel bajísimo d-~ las ~xportaciones, debido a la caída de los •pre-cios en oro del mercado unirversal. De manera, pues, que deben preverse ciertas si-tuaciones en las que por más divisas acumuladas que haya, t:~ngan que usarse para pagar cosas esenciales para el país. Entonces no habrá más remedio que imponer 1es.tricciones, tprimero, a lo superfluo y de lujo; luego, a lo no esencial y tal vez Uegar a la maquinaria y a los bienes durables. No aplicaría restricciones a la ma. qnínaria, sino en úlLimb ihlllll.tlOiaJ a fin de no !Jll!l'Uio11r mnterias primos ~ nqlale;. L ic. Cosío Vi/11:ga,t: • fa tó decir una ao. a 1111 rdl!Clón con la 11rimorn. ob· sorvnclciu que hizo el l!dñor Gómoz. No solo hn.oo Wta toller un eonoolmlrn to muy detallado de las necesjdades del país y establecer metas económicas bastante ela-tas, sino b,nce muobn íalt\\ ol conoolm.ionco íntimo do.l oiclo, <puesto <111" todQ erto ¿e hace girnl' en tomu a él, a ou poriodicldad, intnnsf.ded y tlui:aeióa 111udidu, porc:¡11,0-~• función rlc 1~ e.1 19 vamos a opLB.r y11 oea •J)<>r la • ~umulación do dlvisM, por el al!Dllc:enttmiemo de mt ulos bilslao• o •J>(lc lo c¡ue sea, Es deair, eala• ea otrn gula quo por 1u '1"1.11 d be 181l~r un hanc<> C!'nlrlll o \lUA ft11lorldnd monetario. C\1111• qulcr11 ¡,ara estos fllllilejos. Es dcolr, que la nplic~aión de ·una p_qlhica de esta natu-1aleza, si se escarhn 1\ fondo, l'cquio.rc la amp11ao.1 · n del camj)O d BQc!ió n del ban-co ccnl.Ciil -en propnrnlones no turna.les ·hast n "11ut21, ante •las cult.le-5, p ur cierto, 110 tiemblo. 
Dr. Prabi$clL: - l'ero dMlindemo11 •Lion. lo que '" ln poUti<ln loli<)e d on• polít!oa coon.lnnica do prev.lsi6u par~ uoullngtinnl115 como la gll8nl. Se puede cr¡1]ionr periectn.n1entt: un.o. poü6ca 11íolica nomo In quo lll!t<>y rccoru<!lldil.ndo y d<>jAr do !arfo ~e otrQ r,roblát!m ¡,um 'JOO ll! Tesucl.va la poUtiua. <!conórnioo. La. polítioa econ6mio11 tcsolvdIÚ por ejenwlo, ai conviene produofr hierro o alto OOJ<OO o •i convleua trMt grandes existencias de hierro, sin que ello interese a la politir.a dP- ordfm cíclico en materia de cambios y en materia monetaria. Esto es un problema completament~ independiente que he señalado, pero no •he pret·~ndido resolver. En cambio,. señalo y pretendo resolver el problema de las fluctuaciones cíclicas. Así, cuando digo q-1:1e onvian, faaillt.-r J lmpo1Lnclóu ti n\$ttUinar!u an In, é¡>o ... d~ abund~Cllt de on.mblos, no eAtoy 611fimnrlo la conveniencia di, aplir.nr ningñn 11J3n org6ru_no q;u.,-rec¡uiero. el tonoeim ieuto 1unilo.u,tntn1 do ld inrlu~trlo dé 1111rle ele lo~ funruó';1"n°• d.oJ .Estndo, porque Sl'lgurnmll'nl.., oometerían grand!:! errores, Cr~o _mMbo '?"" V11 

1.a previ5i6n y on el libre juego tlo In lnioiatim pnl'lfoubl'. Loa m1l0!! Y nnlos de 
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fo.br:onnt~ Li,rn an ~1111 sUll'la il preyisi6o y <le eJ!P.rrienoia ,1uc ningúb 01a.e,,¡,0 de 
f~n 01ono nos 'p11•llc 1guoJ.e.r. E.o lo hemo• vústo: por nlÚ qu., lo~ Cunaionorioo e;;tu• d1on, Ue¡¡n un ro.omento irn ttue un mode•lo induetda.1 hn_ p~do 'Dmo.ho méjor 
l:ll )Q6 pr.obiJll11as do ,;u ,f&b rica y e11 atl6 n ,:e,JdaJ e.. Ociotno ontunaea autuar n 
l!!ID ge~ta con l mdxin10 de -Jihenad posilll ll: qu aoumulon todJ.J lo que 1~ c,;in• vwgn ao1in111lox, que ll'lll~an siampt~ lf1, mojor mllquiná quo pucdatt c:o1wguir m] , Jltet:io el~ 011111 hío mt!s bnjo. Es lodo l o que pido : qua teng,m lacllidrules para ' im• pOl'lnr las mejort,.,; .máquilrns d1:I e.xLru;ior cu1t11do abundo. el cambio. Nad11 mál!. Per,1 uo lndi<mtl qué lll! lo, 1¡1,1e d<1l;,cn troor ni el c;a.áotor qu• do~o rc1vo. t:ir ""º ilnpol'-

•ino íD.QWtarlu ant el rie&gQ do ten~r que comprimirla on caso d e!CIUC'L do dtvis~s. !Jo mllnora q11e u.,tetl ""~ que Cl8 una po,litica c!c.lioa ,m _poco g_rucsn., q ue 
ao req1!'"'ª 001,ral'. MI dn!llll ... En todo ;:. lo pln.n he procurado que el Eotatlo wlo 
lllQga cumoa ~lloortcs u., índole muy general y dejo al múimo do Ubertd pll.l'.ll que 
•In go11lo se Arr~ l.o como m1Sjor l e plnzoa o mejor le convouga, porque éaloy persu.a. 
dld11 ele II ue c.1 Estndo no puód hru,wo oUcazm.ento oln 411&Lhuci6n do In lnloiatlvn ¡,ri,v,.du. 

Sr. Cóme:: -Al Iniciar estn oonversnoiún lntorv,ino por:que m JI d uue muclt9 c.l oaLudio del ahn1Ulru1111nfonlil con lin !s re¡¡ulatoria , no aolnn1cn10 11¡,licnb\o lo 11110 h~mos CJ1to.do hu.blando, sino a oll'll.! ouostioa e& ru.ú importrun es, c,;¡1enln'lmm1td 
en México. 'fcin~O•, pp~ oj rnplo, el mar, y el trig,o: a vece.. las oo•ochaa w n deíi• ciurri y 11. veces arrcrjnp 110br;mtos- que ten roo• quo !!X portar porc1uc u o hay dt)tlda nlmaoetlJulas y cu tono~ el JJ8Íe llllfre muQho, porqua ou1111d.o aubra un 10 o/,, do mefa, •u pr(;(:10 se a'l)n Lc . .Btlst.u un 10 % clo defiuit prua quo ol mdz se vnyn muy 
~Jto, bll! to 1m 10 % de 1upcrdvl1 p~ra que el mní~ ualga muohg, con rodo• lo• t rMLomos ennal~uim1tta. S i 11udiénilno aluu!eenar ll\BÍZ en In forrun ,m que. .a 
hneín en :Espu.ñn C<ln l os dop6tltos, podcialnos nlmacunnr, d lgamos, h o.a ta un año ol noni<umo del paú para qua irviero ele baso de re~ulaoi6n en fll to ruclo. En ol ~aso ¡¡.,¡, trigo lo ¡,odriamoe hn~ r; ol E.todo porlrfe. iuv<,rür dinero, puc, to r¡ua lo p11.r• 1louluas no lo pod:rinn ,l,noor ·por IIIB .gasto~ de al111Aocnamiento y loa inl ere&llll; si 
lo hioiCl'II. ol E tndo cnntatia con mtn 1it11SB do 10Jmiobr1> c.n tlllpeoio pnfo rftgulu 
~un el ¡ltQ0lo aomo e>l:Á boci·:ndo la Argentina non 111 trigo ol1orn que 1U1dlo purl<l~ 
C.JI.JJONllle, 

Or. Prr lilsch: -Y 11 un lnllnés l:,ajía.imo, o 1J:u1i coro ioter~. Sr. Góm ,.: -Aun a r:c,r~ Í.JH<>ri\;. Alior11 bil!.n, no Lodos- !ti;¡ bienC!I •e pued,m 
~l llllll!crtn1· con c,J lllÚlno ¡¡rado d ear)i¡jumbro. El maíz y ·o1 trigo -<!i bfon con "1tún ri.,.g- "' pueden almnccnar. ;ulmiamo los lingote• de 111111lquier metal Y ain JlijlY alto 'co, 10. Ya n mBtillÍlllm4 nu, ,pnrquo CM!& m~• CJ<puc~Lo a la obsolen-cfo. Eruonoi,¡, la política (le imporlacionis li li~rnl de mnguinarllJ d.u.tanlo ]Jt la,;i, orec,,uta do) chito, ougndo sobmn ti íviftll!, no ieno ningiín peligro. porque ln im• 
Q0ttn.n loa indn• trlnles ljuo ,wben 11 11 l,¡a va a uo~tn r po nWllS eJl ma b.o y l UB 
, lln n esLor a.ando mient1'.ns quo llega el períollo an 4.ui, ya no vnn a podor lTDW' n11is tru11TJ1 innrla ~•1n lo tn•oend-un tal ventaim de c¡u~ culllldo ya no se puede ua~i' 
nuill. e& G<londo ya ao tianen tanto intetéa cu -trnw, pll6'IO que ,:s la Caec mé.n• gllAnU: del !)lelo, o.u que no hoy mayprea -.·entM, oll ~uo no hay n t oasi¡ln,I de haoer olm!tocm11111icn,l.o. De Jnanom qu In rr,gulnci!Ío ~¡ ¡,uede hneroso, JllldJr. más exi~ 
1111 grnn catudio. lnglat&ra ei11uvo hao.ieodo, ya con fines 111ilitnrea. e.unqua se dis. framro t on propó:ri to~ ,¡conómkus, gtGn~ nlmoccntunieotp,¡ da .munhus morcnnci,.. desda vOTio año" "'1íC$ do lll guarru ¡ qufrA. .,.to la hoy~ :¡¡¡lvado, !Xc loido do 
~l ¡¡unos lritehtOJI d . Iijó.r- la m~ncda &obre ti) pn,olo d~ un oonJ\IJll de lllllrc&ncí~, 

n 1ngnr da iljo.rlo i\ui lflllltfc, con rdaolón al oro, ~o m1111em q u.e n mi me int?<CJ1n ,muóbo (l6t udlo.r 1odns lns po!illllidadts c111e pnerla hllb r en UBQ tipo de •lnu1cen11Jllionto. 
Or. Prebisch: -Yo 11D luwla.rín do twcr dilactemontt 1m• rcsei-vn d • mcraade, ría., J)orqu,, muclui. ¡¡~n l:C- •• oSU$UlrÍa, sillo slmplcmenL~, unurlo hay Cll' od n10 do divl~~. tomarla~ del banco l?ll1Ji rnJ por une. o¡,araol6n de oré<lito de pn.rlo de.l _gú· 
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1-Jierno, y comprar con esas divisas esas mercaderías; no decir que la mon eda está 
respa\dad<;l, aunque de hecho esté. 

Sr. Q6m~:: ~ .P9rqu Uda. tleM,1 a la ,vi,tla u:ua croiLi\lad X d oro y dlvlltClt, 
pero a dernría ú en-eo no.umuJadn unu. gJ'Jl1I cantidad de Qoaeclins da trigo que van 11 oonve.rlil'l!C ,:u mon~r)•; de mllll!U'll g~e su trigo es uno tl)IU]zyJI mouctnl'in y 1~ ruo , uclln nrg1mtinli no sMo • ta g1Ll1nlltl1.uda con divisa., .sino qu u; ge.nn1iza~• élHJ 
trigo y el rllllí,, si nu a u.tiliura como combu tíbln: pero en reo.lidnd estul\"loron 
invirtiendo Ucls. moneda contra almacenamiento de las cosechas del maíz. 

Dr. Prebisch: -Así es. 
Sr. Gómez: - Otro punto : cuando el tipo libre llegu.e al tipo mínimo del mer-

cado oficial, dioe Ud. que se ¡¡u,ollo onm.¡mu· ilimltndrunoute, y nlng,ín perjlilolo 
causa, hasta donde el Banco Cemra1 1!516 un,ponitado p ta nboorbcr ,Jmr n)edio ~e emisiones de b nas, cédulas, c~rtifiMdos, ol dinero qu dnn Uds. por e.se camoio libre; cuando empiece a ser superior, entonces va a afectar un poco a los precios 
del interior del país, ¿no cree Ud? 

Dr. Prebisch: -Sí. Cuando sea excesiva la entrada. Fuera desd e luego de la política monetaria interna, que tendría que absorber esos fondos para evitar la 
congestión del mercado, la única forma de evitar una gran abundancia de fondos cuando se ha llegado ya al tipo de 15, es establecer el control de capitales; no 
habría otra forma, pero creo que con el régimen de registro del capital, y la de. 
ciaración del Banco Central de que no asume ninguna responsabilidad por esos fondos se restdnge la entrada, y sobre todo, si no se empieza a comprar cambio 
por el Banco Central en grandes cantidades antes de llegar al público, porque 
:muchos de esos fondos van atraídos por una especulación de resultado bastant~ 
seguro cu ando el Banco Central empieza a com prar antes del :público. 

Lic. Cosío Vi llegas: -Yo creo que en cif:rtas circunstancias el control es abso• 
lutamente necesario. 

Sr. Gómez: -Yo creo que nos lo van a imponer. 
Dr. Prebisch: -Yo no me opongo al control en ciertas emergencias, y justa· 

me.nte creo que -la Argentina no se va a librar de él por algunos me&es en la 
posguerra; señalé simplemente que siendo contrario, radicalmente ~o~trario al con· Lrol de caipi tales, no vacilaría en imponerlo durante un tk-mpo hmttado como lu aconsejé el año pasado en la Argentina, y como lo aconsejaría fervientemente para 
~1 período infoial de la posguerra, y por esta razón: porque si bien creo en la 
conveniencia del mercado libre, abandonado a sus propias fuerza s, temo que en 
nues tro país inmediatamente después de iniciada la posguerra, una parte impar• tante de las inversiones en títulos y en letras de tesorería, quiera salir rápidamcn• 
tP aún a precios alLos, y -entonces tengam os una •presión muy fuerte en la bolsa, 1.a cual no es posible controlar. En este caso no vacilaría en establecer un control df! 
la~ salidas de capital por un tiempo suficientemente limitado como para no dar 
m3rgen a que empi~cen a hacerse combinaciones en el mercado líbre. 

Lic. Cosio: -Para conseguir una salida gradual. 
Dr. Prebisch: ~Para graduar la salida, sí. Y entonces, una vez e5tablecido e1 

control, veremos cuál es la cantidad de fondos que están disp uestos a salir y po· 
dremos plan:::ar su líquidación gradual. 
NOTA 3 

Sr. Gómez: - Es cl aro que si el Banco Cenlral y el gobierno siguen una polí· 
tica cong11uente, con vistas al ciclo, de aumentar o restringir los gastos cíclicos, se• 
glln se trate de la fas.e descendente o de la ascendente, no habría ninguna dificul• 
ta<l para llevar la economía del país por el camino conveniente; pero sabemos qm: 
es muy difícil lograr ese acuerdo. No •es Í·mposible, pero sí n1uy difícil. 

Dr. Prebisch: -Muy difícil. 
Sr. Gómez: -Descartando también la posibilidad de los ga stos exagerados del 

gobierno contra lo cual no hay remedio posible y suponiendo que el gobierno sigue 
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una po!ítiua conijl11nt"10 110 g ~10, 111ihUco. noaulllca no IIX&gcrndo , indep ndiente> 
d1, loa Jl>Qvlmí•nlo oí lloo•, c¡ucdnrln la J)osibilidnd ~I -nani;o f/lllrnl dn regular con 
,u. propio, rnrrlio c!a p1¡¡ó y el" poder do eolnJ•rn en mono~ dn In poblaoión, Cuan-
dd I Íll51! M deecond 11te, el l;lnneo pu.cdb nuinent,ir "" er ·dho 1101· modio 1l01 re-
deroue¡itJ> .ti IO!l bnnoos por uompra, do valotl}• f!1 púhlioo, di minuynndo él anc.oJc 

011 , loij ,banco,. Etltonc•, 10 p11odo pone.r -011 manos· dol púJ\lioo ~l ¡JOd r lle uomph 
que im11idn In diimú nución de las ao~ividodos cm general que, como uated explicaba 
muy bien, el patrón oro ltBllfa des cndor In Rati,·idad dul pn is 11!11 vez Je nllojo.c 
lnh lmpomnion~.s; uru~11ce, .Pi)dTfn r.l B:¡.ne,o c:ntta l IIIJlnten~ Ja .misma cantidad 
de riimm, en Li cttllc, en In, hITT1en , l.UP.J.la, ,m Jn íi uwandtmtc. el llaneo Central 
puQrt.. Mlpeu.1 a r lrlnglr el m dio clrculo.nu,, dáminuycndo el ,i.?éd !to a lo• bn.n-
cos, vMdlendo lo! vlllórr, 110~ lcuga 1•0 ~u c.ui.:ro, t¡ue ;;on ca,i los únicos medio• 
4 110 Licae; uf µotlna traba.ju con mta a.l i lo¡ para lo cual ! n -!Lo que el 
Bao ·o Central c•té dousdo dt> la m do manioura de bltnc,¡ que pueda vender, en 
un momonto ciado, y npt1nir marginal.mento. 

Dr. Prebw,h: - Sí, oo u.na [aeo m~tlaroda ¡1,ldrfo len r é:cilo • pero I es muy 
fu no I movimiento, al décidlne o,l B,mco C111nrn.l n oompr11r Litulos nfccsario 
<f~ a.l¡¡ui,m 101 v ndfi; 1! ~ tó. solrunentc ol público ÍTen10 al Banco qo la IDlll!l1 
do tltulos (¡ni, 601/a tpncr, i\e to n\t pod ró. comprar muGbo; es neccsoriu quo ttlguion 
~ 'l¡i-n 11 v~udor titu lo& 11u ~vo,;. -Porlria teJ', por oj11111plo, ol Bnoeo flipotocnr!o, para 
p111m(1v:ir las tOnHtn1c¡iio11 €ompramlo cédula., blpotocarlas ·~ p m1iUrfo a l B1m, 
e,; Hífl')l®atio oxl011dbr 001uidore'blcmOJ1t sUB pl'~!ltam s. Esio 00T1tlrnw entonce,; ,lo 
,1uo uatod doolll. 

Sr. Gómez: - Nosotros hemos tratado de persuadir a las sociedades financie-
ras a qu, flmium bono• g ncra les, \flle no11otros "'llamo, autorludo• a comprar, n 
concl.ioi · 11 da q-uo C6tén gn.rnotlzadoa con dererm.lnn.do lipo di, lnvor looe, qu nOSo-
lio• qon•irlernmos convonicnu,s pnra la ooonom.fn tlJtl pili, Mi, pues, nuoslru ley 
110 penníte •"Su.ir pollllca en un monrnnto dndo, porque- podl!Jllll!I comprar CiOS 
hono, g-enru:ales; ahora, por &jcmplo, hamos dic,ho quo cu11.DdO se Lrate di. impo.r. 
tación de maquinaria e~tamoa dls11uestos • ""1Ilprarlo. pata Iomcnl4r I& importa• 
C:ón do la mai¡ulnurln de acgunda meno 11u.u baya \!JI tado• Unidos. En una. fal!I 
descendcnto también podernos peJ'liuadJ~ a lns sociedades fo10J1cieras para que e,ni. 
usn bonos geni,rol p1Uu taud r l uréd.i to y O<llllprarloa; podemos también 1111• 
rncntar ol Rd ou ,ro a lo bnnoo$ y dJ mlnui.r su. c111!4je do m~n11ra 11uo te.ncm<» 
un gran margen pura aumentar 1a cantidad de circulación con objeto de mantenerla 
a 1n nllurn de,end.n ; claro que nuestro poder es limi1ado y que llegará un momento 
t>n qua no 1,odamos 1nás. 

Dr. Prebisch: -Pero que sería muy eficaz. Conserva, además, la elasticidad en 
sm, manos. 

Sr. Grimri: -Y oousorva 1~ alMtlciúnd on ;nm!!ltn• mano , Cunndo 110 son m ur 
:irofundos lo- movimionlQs eíoJicos, podemos atl!nuarlos sin nceesidlld tic tuillar 
nu~o& p rocedlmit nto5, En 01, mhio, oonndo 'I" tullo de_ la fue doscendcht11 y el 
Jt1h1omo ,J1;uo co,t sus m~m111 gn \O• y no lo• dimtinu.ye, enwn~ 1nmLlén tone. 
inos modloe pa:rn r stdn.cir el din ~o de la uircúlna.iÓII hnsta alerto grndo. 
N TA" 

Sr. Villaseñor: -Lo que Ud. ha dicho me hace pensar o plantear la cuestión 
de si durante esos dos periodos de crecimiento del país no ha habido inversión de 
capitales. 

Dr. Pr• biscl,: - En fil primer período, oot rior a In erlals ,muntlinl, adODláij d 
bis gt11núns e,cportnoiou"-', hubo una c<lrrionte muy lmportoato dé capital tnnje-
10. En. cl •ogundo pbrlotlo foc nu,nor, tobro to.do nn loa prltn!!rUs alío , ,¡uo coin ¡. uu con los de la orisll! mundia,J. "Lo corriente do oapitalo• •o r anuda a flnl!!I d. 
1985; pero c,,1tre ..,]_ 30 r ni 35 hny un crnoimiento Jndwmial que en gran purto 
11<: hu.lll! ~on caplto l nuulonnl y con cxp«ooión do crédi to; dellpllfs intarvlcué el Gil· 
pital c;1u-nnjero. 
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Sr. Villaseñor : - ¿El aumento de la inmigración solamente existió durante el 
período de aumento de exportaciones? ¿No hubo aumenLo de in-migración después 
de parali,,114Q 1 u crecim_lcntu'l 

Dr. Prebi,,o!I : -No hubo ; fue muy pequeño, Nuestro país, en los últimos quin-
ce años hu t 11\~o un ureolmlento vegetativo. Como siempre habíamos visto el cre-
cimiento del país bajo el impulso de estímulos exteriores, cuando observamos qu~ 
nuestra exportación se detenía, el país restringió deliberadamente la inmigración 
y perdió la oportunitlad de acrecentar su ,población debido a esa actitud, ya que 
no puedo llamarle política, Toda la psicología del país durante eso época ha sido 
de defeni,a : en Ja moneda, en la política económica interna y en la políticu 
demogmfica. 

Sr. Villaseñor : -Dijo usted que le conespondía a la Secretaría de Hacienda 
el manejo de la tarifa de importaciones; /. puede Ud. decirme si la Secretaría de 
Hacienda tie.ne fa cultades consthucionales para mover esa tarifa o .i; i son facultades 
<le! Congreso? 

Dr. Prebisch: - Del Congreso. 
Sr. Urquidi : -Cuando usted habla del estancamiento de la exportación, ¿se 

refiere usted al volumen o al valor? 
Dr. Prebisch: - Al volume11 físico. 
Sr. Urquidi: -¿Entonces un aumento de los precios de los productos primario, 

podría indicar un au-mento a favor de la exportación? 
Dr. Prebisch: ~Desde luego. Pero en los últimos quince años no hemos tenidu 

aumentos de precios sino oscilaciones de carácter cíclico. 
Sr. Urquidi: -Pero para el futuro, ¿ usted cree que los ,productos primario. 

aumentarán de precio con relación a los productos de otros países industriales? 
Dr. Prebisch: - Con respecto al f.uturo no hago ninguna ·previsión, sino que me 

!imito a hacer una serie de hi·pótesis para ver qué es lo que ocurriría en cada unR 
d,, ellas. ¿ Quién puede predecir el ful uro de los precios? Naturalmente que si sube 
el nivel de los precios de los productos a-gropecua·rios y aumentan por ello las exporta~ 
ciunes, estaremos en esa hipótesis feliz de exportaciones crecientes, para las cua• 
fo~, sin embargo, no veo ninguna pers-pectiva en estos momentos salvo en el período 
inicial de la posguerra en que será necesario alimentar a Europa. 

Ing. Robles: -Esa política monetaria que usted ha señalado tiene dos aspec-
lts, uno de carácter cíclico y otro de fomento y desnrrollo, cuya característica, se· 
gún he podido entender, es permanente. Si no fuera permanent•e, y desde ese punto 
de vista creo que ,es muy ,bueno el campo experimental que usted ha elegido, por• 
que la ~ivienda es una necesidad humana permanente; como esa necesidad se ha 
satisfeoho muy medianamente ofrece un campo ilimi,tudo, aun c,uando habría que 
ca)cular la vida de las construcciones, el aumento de la población, etc., etc., para 
estar seguros de no suspender nunca esa .política; de lo cohtrario sería cuntrapro. 
ducente, es decir, se causarían perturbaciones muy serias. Esto por un lado; por 
otro, a primera vista, me parece que podrla haber confh'ctos de ·hecho entre la 
política anticíclica que usted señala y la política permanente de desarrollar una 
industria escogida con ciertas características. La idea me ha interesado pl~nam;n-
to, porquG en al una. oeulóu es1uvc trnniodo de eJloontror nn una lndll'-tna. 1nn 
UII grupo Je i11du1tti6' que llcnurnn USA condioiones¡ reouardo 1111e entre .u~ ... 
pw,;é ,m la ind11,trln tlo la producei6n d leohe, on ba.., en un infonne do In il· 
Luaclón de la. infancia 011 SuftOÍI\. ,¡-uo ea IJ1 noaióo mú adelanta.da d I nmnclo I"" 
11' (file· hace o mnt.-llrio soc.inl, infoaoc da! que re ultaba que IR poblac-ión ,infantil d_~ 
Su cia ¡¡ataba muy mal nutrido, Pmy,,<;14ndo ea hecha en nuc tru realidad 1111" 1: =•• peruÓ que la. indunrla de la lecl10 µodrla aor fomentada c,n U1IA forma ~• 
¡-,r-rm,mnnH\ 

Dr. Probi&ch: - Voy a tratur de cont ti;latlo ingeniero. Elijo e1 p)ll!l de con•• 
1ri,aní6n como euimulo inicial, sin ij;rcluir, tlc&dc luegp, otro, plnne. de _obras 
11úbllou, tic enró.otcr colectivo, o aun planes lle d.11iarrotlo de lt economía privada. 
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Por un tiempo bas tante largo no creo que debamos preocuparnos en nuestro país 
de que se agote la necesidad de sati,facer la demanda de casas, por cuanto se ha 
calculado que para la población existente, y para asegurar el ritmo de los próximos 
años harían falta 1.500 mi!lones de pesos, Si suponemos que ci,da año entran 100, 
150 ó 200 mil inmigrantes, para poner una cifra relativamente 11\0dern,da en rela-
ción a las registradas antes tle la primera .guerra, esos hom,bres necesúnrcín habita-
ciones adi~ionales, lo cual hace suponer que no pecaremos pr-ecisamente por exceso; 
al contrano, temo •que no :poda-mas realizar el plan con la am-plitud necesaria, por-
que e l lomcntu de la llán• lruocil)n USlimu LRl'tl. otras ro.mas d~ la economía y iib•J>t· 
4or.í numo de obra; y creo (Ju es -Utnlo lo que lCudCllnl<>B que hu er en m<llm• 
do d~urrollo cconónlioo <111 un p la11- inii:Jigfllltom!U}l@ rravido, que no poJró h~ccrse 
todo " la v<iz, y que, a la J.11rgn, hllbrá qua sacrificar 1111• J!lll'IO del 1110.n do cons-
1ruaoion;,s pnra real wir otras coa os. No lamo cnl<>nC<!.$ por cae lado, alno ror 1 
otro, qua -nue1tros aspiraciones •oa.n J cmít$lndo nmblclol!Jls ,m relación a los madi 
iHsp~uiblea. -Por otra porto, 110 orco que para Mogurar uno domanda Jl<!l'SÍBlente, 
sea tndisJ)"nsoble un estimulo pertil¡tente, pu,.. re muy probablo que una vez lnl-
ol_ddo el plan do ad,'U ~ción, c.l impulso ptopogado e ot.ro• soato~ d~ la eoonom[o. 
nlnutengn ese oreoiulÍO!Ho sjn nec~.s.idad do qua c.l E a1ado ga.sto continuamente· el 
Es1ad11. de·be eat?r pre¡¡arado pnn gosla r cuando 11Jl0Jo la oconomm ¡,rhad11.' La 
ru?r~ rulra d,e 1.500 m,Wone~ aun en el -!llJ>Ull!llo d~ quo puoda, sor cxsgernda , per-
mnu ~o,nwollnr un pln.n ,por mucl,os ,afio~, sin •onln~ 011 el lnoremcnto de la 
poblnotón y Jiu mll obr113 ¡1úblicms que ,1cmpr¡, es ne~e,ario reallznr en un país 
nn u-reelmfontq, · ' 

Sr. Villasdiror: -¿El problema de las construcciones se ,ha dejado íntegramen-
te en la Argoi,tinn a la iniaiatlva privada? 

Dr. Prebisch: -A la iniciativa privada y a la oficial, en esta follllla: el Banco 
Hipotecario Nacional, que es una institución del Estado, hace préstamos hipoteca-
rios para constr11oalón do llll!l88 y, además, hay ínslítuclone.s privadas que dan las 
111i•mao fac1lidad1:., y otras, como la del crédito recíproco. Por olrn parte, el Estado 
conelntye, ~ire~tam~tú, vivicn,;las populares, pero 0 11 forma lhnitndll ; casi la ma-
yor parle de lo que se 'ha heoho, es p«I' J. yÍJi prlvndn bujo el esti¡nu lo oficiill, 

Sr. Viltasoñur: -¿Tienen u,1edeJ1 el problem.a del hicn:o parn conatruooión? 
Dr. Prdbl&ck: - E..-{g1.e ; pero fcillzmwite 1htrnnt~ Is guen~ ~e problema fu,: 

011!I 1or1>lmfflllC re.uelto M lo 11ue GCI refiere a la yi vicndn ,pequefut o mediana por-
fJ UC se hu hecho un ,,mple,o muy iutcmo de la mader.n nocional; como recordardn, 
nl O!il'udiar ln poUtii:a cíclio.o, señalé preciaamon1e L, ,posibilidad do acudir nuevo 
mente a la SU8Llluaión d,e] Jiierro por la madera unc!ooal en momculOt d CIIQtlSel 
do, divisas, Nof<tlal'[ncnte, es tal la relación de proo.io,, ~ue de ordinario couvie11c 
m~s usar el lm,rro, pero en ciertas fases de restr iC{)iÓu de catrlblos tal vé,, uonvcn-
dna explotar madera hasta como elemento de reactivación cícJica en ,el interior 
de] país. 

Sr. Villaseñor: -Se me ocurre pensar de momento, si no estaremos examinan-
do un problema que quizá sen una solución permanente, porque cada época tiene 
1ma necesidad de casas relativa a esa época; si la cantidad de poder de compra 
del :país crece, y también la población, entonces la necesidad de viviendas será 
permanente ; porque, además de concluir casas nuevas, ·ha-brá que reparar las viejas, 
y eso sin considerar que ]as ventajas de la civilización hará que la gente cam-hi°' 
constantemente de una vivienda de tipo antiguo, a una vivi'enda de tipo moderno. 
No es dHíci1, pues, que estemos tocando una posible industria clave, que era lo que 
huscaba el Ingeniero Ro·bles. 

Dr. Prebisch: -Creo que en mi país será así; pues no hay sino tener en 
cuenta que hemos estado gastando anualmente en construcciones entre 600 y 900 
millones de pesos. Esta cifra de 900 millones, como monto lOtal del valor de la, 
obras, ha tenido una influencia enorme en la economía del país en el año 42 por , 
que mantuvo la demanda de todas las otras industrias. La industria de la cons-
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trucclón oírccc, arl.l!má , la vonto;a da qoo sus efectoa soh r4ptdos, muy ,,;,pido•, y 
no ~a neoosita l!Illl gran aoumulBGión, do hiaueo de ~11¡1iwl pnrn, producir v1vhmda, 
iodo se pu.,do 1mvrovi&ar Qll rnmy poco tiempo. Los bienes de oopitol , -n~nnMrlo• 
pnrn la oonslruéolon son rclativnment11 per¡ueilos. on· tclaclón al valo~ da la cona• 
trucción. 

Sr, Villase1ior: -¿En la Argentina, el cemento se produce o se importa? 
Dr. Prebisch: -El cemento es de producción interna. En general, en la cons• 

ttw:ci<ln, untes de In guorru, • calcu.laba que tllllr UD 20 6 15 por ciento del ma-
tada) 1:mplendo era d~ úrlgc,n t xua.njero; y con lll QUcrr11. ta ho 11~&•<11> a olbnlull.r 
cui por oomplelo en la viviénd:i 11oqucñil y ~'11 la mediana. En la vlvi~<L, ~ un<! , 
en o"-53'1 dé doportomdJllOS, ~llfloi~a Jli,mod<I! d., renta, •• cnfouln entro lll1 6 y 10 
por ciento: '° hu hcobo, Jllle!, unn gran ccnnomiu. 

Sr, (;6ma: -¿ U 1edea lutn llegado ni pedodo que la Licrra oultinble o•tá 
• ondicion11.dn par ]4 proilnl)Ci6n? ~Y4 eati\n hechna las obrllJ da -rlei.o? 

Dr. Probisch: -Sf, ln• 1iorr~ pura la prod110cián QII gµ,n eS011la de cerc:alflJI y 
c6 mes; poro on nuestro psi• se han he<J!ho muy pn<Uls oi)r<1S da riego, pue5to qut 
!-Olo $O roqliicr-en en ciertas reg.ioneo dotl in1cdo(. 

Sr. Góm.u: - Lo t>~cgu nto ~or:qu llUI por~ue 11 11c ~•lod yn_}lcguron ni momon-
t<> en quo tienen 1111,e p!IDijnr ~n t;lor bu n o.lbergu.c • la ptYWacinn. 

Dr. Prebi&clr: - Al,, sin duxlll. alguno, 
Sr, G<imu: -Nosilltoa e l ll~gu ·• punt.o <'fUWÍ nóoeoltotno, noondicionu ln 

lierm • primeru bnctr· • 10 gnató~ cícliooA, o dr. axpa.nijion, ,pnro. nooudlcionar ,nue&• 
ir~ ti rtas -y de!pués ~egulr con l": indu•1rin. E.nlT~ ~osolto'S exiet~ un, csmp? v~• 

/,iinU> pnrs op).icar lo. mí!mll poUrtoo. de go.111.o• o,ohoos. y- do esttmulo <l<!ODWTI I~~ 
del paf!, 1!edi04Jldo el dinero que bnyn de poJler5'1 on 01 raul11.ol6n , obr"" do pro-
duoo¡ón •nLCl de llegar obro, dti. consumo como s al de ln v1v1 ndn. u~ t.ro 
1cu~blo 11!14 muy mal nlimontado y serla bueoo _oumoruur In pro~lucclón dé lecha, 

Dr. Probl,;el,: - oaot-ro• vamo• • knar el m_mno ,¡lmblema: ~] no Uállr 111 total 
tic la eMrgfo sobrante del _ paÚ; nn aJ.il¡foll<>r necealdadcs do cormuno «uno Mil 
J"" da viviendo., po¡,qoe 1amh-ién tenemo_s pn,rbill'~adea muy_ e rins de déoarro~ar la 
producción. Por ejomplo, lcu, mi~mM obl'85 de ru,go, on cmw, .ono& tlál '!'~1•, .':" 
donde "º" neo~tl.!s ,,or di Limas rewncs económ1i:a.1 y sociales; la uuluac1on 
da 111! c,iJdns Je a-gim' para el dcsorroUo de la fut!ffll olóettlca, lo cual va o. r• <I~"'l; 
muobu_~ c;npl1olw el desarrollo da los cnnu'no• y lds trnMp~ea; Y el d? I• mru• 
r.íem avlaolón com r~inl, etc,, e1t1?, Asl r¡uo otlllndo me ro:Uoro a la Yiv1cllda, no 
hago .si110 citar un ejemplo .d In fonnn do netunr sobre ln econuu_ila, más l(U 
nomo prcferl)Jlóin ,•xc.luymu~ ~e olt'M [armas de dcsarroUo do una poll\u1a wtpann~va, 

Lio. Cp ,,io 1 - Me gu ata qun l11tya usu,d bocho osa no)arat,ló~, P,on111~ ~I o,tar 
el cd.60 d 11 11 politicn dfl vtviendrui popu,lurn,; do1üro d la e:x,plicac_16n ~cueral do 
uit od uo lo. tomé &] 110 con • .., vnlor, como el d un ejemplo que 1hulra o1 prin-
cipio,' da iJno una polltfo11.- monetaria amialolioll pu~ l'llgir campos pt0,pfoi011 d 
reacllvaoi n económion. 1 orquo si fu ero • darse al o¡crnplo el valor de un ""111P•> 
,le invarsión y d « timulu permnnfnl~, a mi, fr•n o11t11iu1tc, m parece Ull4 idea d11 
ciorla ln"enuidnd, llllll'll otra s osa• porque dehodnmo~ c1111.r eogu:ros de quo las 
indusUU.: que no101roR eligiúl'ántos como ,ca'!'Pº de re~cti~110lón • p.,nnnnent.i fueran 
;¡iduotrlas r1110 tuvio e11 unJI [aculllld <\e ,nisn, .,. dooir, mdusttJa.s cuyo ~esnrrollo 
trcjru:a oom con•e ucmcia iucvitnblc cl miíximo de-anrrollo d~ otr11s t'n?Uatria.s. Y ,Oll 
muy dudoso 9uo la tndumia m nn,u-uoci6n sea ln quo cs,t~ •n mcJ'?'"" ~ond1••0• 
no~ para CIIO, Por otro 1 do, no se plldr[11 ¡,ensar en unn poüt.fo• dcm11.u3do ,n~l•t~-
le y pomi,nentc, de vlvie-ndos po¡,ul•rc•, porquo nos ,u-pondrfo-mq• • u.Iluar la g_m• 
Út_rru o:ln.Jll menlt tomplrutdo eolo una de lillB CUJorda,i, comtlufftn~o por rcv,..ntarla 
y quedar desafinada la guitarra. 

Dr. Prebisch: -Com,pletamente de aouer-do. 
Lic. Cosía: -Es decir la vivienda es 1\na cosa que corresponde_ un nivel de 

vida, y- no podríamos pensar en man era alguni el que creci e:54i) la vivienda sin que 
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ntms oo•a• nT& icron. Es daoir, Y<rf s ¡lom,r • I caso tl11muí1I o do ullJl gran vrno,,. 
~4. en. uno_ ¡,oblRol,¡n narol o ui,bano que no longa d~ta~l(m de agua , Qne oo tang11 drc.u.a¡e. '\o orco qua cl prinnip o de, uno o vario, 04lllpoa de rcnotivución eoonó• 
mica pormo.n uto m11y im11ort1111t f 1100 da lo, tlllll dehiara llamar má:s la aten• , 1~0 a nuestro D opmrlnrh1111to de Estuil.íos Económico,. Por e50 _moqjo uu oiorto 
calo~ as 'Ideas: ounJ~ poddan sor eso compos 011 que uno aculón económlc;a ¡ 
rnun otatiA 3CI pndie.;e omph:ar, on cierto favor, coo olenm prclcnncia, put.lcndo del su pueoto do que los reour,,o ea n .limi(odos. 

Dr, Problidi: - SI 11, ho cluido como ejemplo, y como un ojomplo 11 ue 1:ne nlrae mn uo.,. 
Lic. Casio : -Yo sé que los argentinos tienen una cierta debilidad por ]a vi• vienda popular. 
Dr. Pr~bi$c/t : -Sr, por,:¡u~ tle11n mucbu Tim111jos; pero In OJtolu lr otr•• col!U. 

Fo P"!'m.-r lugar, l« iudusl.rlo de la con1trucoi6n li_cnc una lnflucnciJI muy grande "" 
OtDIS mduatrl ; al desarrollo da la nonaLrucoi6o trae con,lg~ no 110!Juncn1e la pro• 
d~ccl6n d~ mlt torla le¡¡ rora. la conslruoci6n, (fuo emplea tnucha gente y al crelli-
mrnnt? de Jo• trans11or1e,, sino cJ d~i~ rrollo da tod11.S Ju lndu5triu d con umo y, 
edema•, -d~dc el punto do vi.sto, clo.l!no, y .,.to me ,pn.reco da gran lm¡,ononcia Pll?ll 
1 IJ)Olfllca monolal'ia, tiene ltt vcntajn de impulsal'M! o te.trlngino mu,y mplda-mento. P~r ojm, plo, ti o , mprcnden ob,,.. d dcQl rHieaci6n, por l'llZOllcl obvins, ao es. po.,blo, o m~d!o calllmO, cletcnccla& ¡1or coll1! idcm,olonas da orden clollco ¡ bmv 
,¡ua ICU1minnrlas 11cccsarlm1l11otc. J,i:n e.n scm Lido ln co11J1Lruccíán Liene , 1110 olaetlóidau 
muy grondo. Pero <"' n\/ l1(0Jlte 1¡w, en e 1.0 como en otl))s aspeetvo, se nos presenta 
ún lll'Pblem• do orden tcon6mlco : Hay una dcLcrnnúnada aan tidnd de wcrgles d.,J 
))nis que no son nece9ariu pnra abasteu~ el conaunlQ corriente, que pucdw, 0&pi-
talf111~e. ¿ uAI será In foana n,,ú produotlva d~ capílefü.aci6n? No he querido dar 
11rc{crcnoia de nlngiln orden a la ediUaación; quizá por unu oierta delormaoiain 
clr~'llllllfanoilll he su llsdn !u con&rucci6o porqun en ]9,1.l oWUldo ~eramos aveci-
no,.,, una g,011 depresión, acudimos a cata idea pórQU6 no habla utru 1n1ocptlble de ier impmviada; ¡¡ero c10 ea todo, 

Sr. C6mu: -Cada paú debo es ogcr. de uouardo non •u nond i i~n ; en 
Múxíno todavía no e•tnmo~ n el punto el pen•ar excluai•nm<111le on connruooilln 
de vlvicnd .. , U05 ú1Jtan otra, ntur,has tlolllll por bacor. 

Dr. PrebiJch , - No 11111 que ulillzar un parle muy grande do 101 reour 9 dol 
nula <111 el con.sumo presento, cuando luu1e fa lta e.,tlm uhr la Atoduool6n para que oJ cQnsumo del futuro aen m~yor. 

(,le, Co,io: - Probccblomonto s necdílo, e,1 primer iu¡ar, t~n r una idoa da 
lo, ruour$U• ,ilcl pof• y de la1 lllOtcc• 11UJ1 •e propgne aláaniar. Y LO<lar di•llnlf,lll t , 
aortelj. Yo dlrín qnq, 11or ejc1mplo, en M6,dco tlclbiorn nhordnm, una ¡,ollticu de 1 "1ULhil itnc lún el lo íe.rn,carrJ.les, po!Jt.lco qno rcprmiontn.ria una de11111ndn de clcrl11. 
porn\nnencia 11arn h indust-rln aldorúrgicio., xepo,rlc ióu w, vlu y corwruccíón de v,,. goneo, cte. 

Sr. G6m oz: - Jtepo ici6n de los durmiente&. 
Lic. C"o,fo: - Para nosotros y por um r una inclUAltlo aidmírgioa, llamémotlu 

,, , , marohn, tiene un in toró1 mu)' 11rande Mll posibilidad, En matorln de indutu:h 
8tdurúrgicn, o! programo de v1'yiond11 pQpular, si tenemo.. que pcn,¡ar en un Upo do 
h11bltuoi6n, quo corresponda 11 un progreso, oierlamen~, do nue,¡tTO medio !;OCial, 
flCTº 110 a -unn cosa quimórlca y 1anUÍ$Licu, ~3 11 1igniñcar nno demanda relat iva• 
monto pob,., para la indunrin wldarúrcica, porque muy probahlemrnte el ti PO de la 
vivienda _populJlr, o no oonsumn hierro del todo, o lo conauma on una 11roporclón haslante pcq~. Oe DllUlCnt qu11 -no podriamo 11nnomr n 6te coo1 11 cstlmulu pai'a 
unn lnduslrln tnn i.mpon~ot6 pnrn -uo•om••· 

1111, RableJ: - Quiero hater uon observooíón, on la quo C!toy· do ocuordo 0011 
al Dr. 1>,ubJ.i,~b. l.a i n¡l1111 u:!11 de la oonstrucoión tiene como carnotcrisliM deniandor 
Art!oulos db .un grllJl nÚil1áro d.e indu&trla,. Sí se considero lo industria sidorúrgi~a 
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en particula1·, es juslo lo que usted dice, y no se compara, ·por ejemplo con la 
fe.rrocarrilera. . , . Sr. Vülasrñor: - Yo iba a decir nada más que esto: que la exposic10n tlel 
Lic. Cosío dismi.nu,yó oJ alcance de fa industria ,de la construcción, tanto que _hasta 
la teoría, un tanto romántica ·para nosotros, de la vivienda popular, ya reducida a 
estos límites escuetos, es muoho más vulnerable. Creo que, no estoy seguro, pero 
me parece que el doctor Prebiscb se refirió a la construcción en general, no solo a 
1, vivienda popular. Es .posible que ellos hayan empezado a usar la vivienda popular! 
pero en términos generales. En México hem?s . te~}do_ una experiencia que quiza 
e~ un poco especial, que cuando la gente no mv11ho dmero absolutamente ~n nada, 
no dejó nunca de invertir en la construcción; al ·grado de que para. nosotros tam-
bién sea un medio eficiente no solo en períodos de cnsis, porque es una cosa 
permanente entre nosotros, es decir, que quizá •para noso tros es ~asta al~ revés, 
aue en períodos de actividad muy grande tenemos que andar viendo como lo 
iitojamoa, porque se excede, sin qll'tl ·deje nunca de ser una. octividad Imporl.1mte, y 

mic,nlrn< más baja la actividad general, más importante resulta la con,trucol6n . .• 
Dr. Prebisch : -Yo tengo la misma opinión que usted, señor Vil\aseñor, porque 

en nuestro l])aÍs, justamente, en los períodos de prosperidad es cuando más se des-
arrollaba la ,construcción y ex,cepto en -estos últimos años excepcionales se ha d.es-
arrollado al calor de ]as emisiones de cédulas y de bonos hipotecarios. En la 
política cíclica, sería necesari~, en la fase ascendente, ~o~primir precisamente e~~.3 
emisiones, y tal vez recoger dmero deil mercado eon emm6n de pap~l de absorc1on 
para facilitar estas emisiones en una iase ascendente y hacerla seTVir de elemento 
de compensación cíclica. 

Sr. Vülaseñ<ir: -Tenía que comprimírsela especialmente para poderla utilizar 
en el descenso cíclico. 

Dr. Prebisch: - En el descenso cíclico, 
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56. ENFOQUES CONCEPTUALES 

En las conversaciones anteriores hemos explicado las fun-
ciones monetarias del Banco Centrál de la República Argentina. 
Ahora diremos en qué consisten sus funciones como agente finan-
ciero del Tesoro Nacional. La más importante de ellas es la de conse-
jero financiero del Tesoro y ejecutor de sus operaciones. Dejaré 
de lado todas las otras de carácter rutinario, como son los movi-
mientos de fondos del Tesoro, en su doble aspecto de recaudacio-
nes y pagos; las relacionatlas con los servicios de la deuda pública 
interna y externa, y las de cambios del Gobierno Nacional, sobre 
las cuales creo que nada interesante haya que decir. 

En su condición de consejero financiero, el Banco Central 
sigue de cerca el desarrollo del ejercicio financiero del Gobierno 
1" acional y hace cálculos periódicos acerca de su probable desa-
rrollo a fin de determinar cuáles serán las necesidades de crédito 
a corto y a largo plazo que tendrá que satisfacer el Tesoro en el 
curso del ejercicio. Sobre la base de estos datos, prepara informes 
periódicos que presenta a la consideración del Ministerio de Ha-
cienda, el cual los eE!tudia y toma las decisiones pertinentes, de• 
jando su ejecución al Banco Central Esto, como ustedes compren-
derán, requiere una estrecha relación y colaboración entre las dos 
instituciones, pero así como que el Banco Central esté informado 
prolijamente acerca de todos los hechos de importancia que vayan 
ocurriendo en el Tesoro. 

Esta su intervención como agente financiero, tanto para acon-
sejarle como para ejecutar sus operaciones y realizar las emisiones 
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de valores en el mercado por cuenta del Gobierno, es típica de los 
bancos centrales; pero no solo por esta razón la ley y la práctica 
la han encomendado al Banco Central de la República Argentina, 
sino por otras de carácter especial. En primer lugar, se ha conside-
rado que el Banco Central, por su conocimiento detallado de las 
condiciones bancarias y del mercado financiero, así como por el 
prestigio y la autoridad que tiene, tanto en los bancos como en la 
bolsa, está en situación inmejorable para asumir la responsabilidad 
ejecutiva de aquellas operaciones. En segundo, es evinente que las 
operaciones de emisión de valores tienen una repercusión moneta-
ria; influyen sobre todo si son de gran magnitud en el mercado mo-
netario y financiero que es el campo natural de acción de nn banco 
central. Ha de recordarse, además, que el propio Banco es un 
emisor de sus papeles de absorción y que estas operaciones y las 
del Gobierno Nacional necesitan combinarse convenientemente para 
la mejor regulación y funcionamiento del mercado. En tercero, el 
hecho de que el Banco .Central tenga estas funciones, le permite 
estar más cerca del Ministerio de Hacienda y aprovechar ese con-
tacto y esa responsabilidad para ejercitar la acción paciente de 
ilustración y persuasión, a la cual nos hemos referido en conver-
saciones anteriores; y, al mismo tiempo, lo ponen en condiciones 
más propicias para conseguir una satisfactoria coordinación entre 
ia política monetaria del Banco y la financiera del Gobierno, punto 
esencial de cnya importancia también hemos ,hablado en conver-
saciones anteriores. 

La atribución de las funciones de agente financiero a un or-
ganismo especial independiente del Banco Central habría quitado 
unidad a la política monetaria y financiera. No es fácil, en ver-
dad, establecer una coordinación adecuada cuando hay dos o más 
entidades actuando en el mismo terreno con facultades concurren-
tes. Tarde o temprano surgen las diferenci de puntos de vista o 
los conflictos d jur isdicci6n, sin que este estado de cosas pued:i 
con;egirse mediante la intervención directiva y coordinadora del 
Ministro de Hacienda. Por lo general, esa intervención no logra 
~us propósitos - así lo hemos visto en otros casos en la experiencia 
argentina- por cuanto la política qr se -ha trazado en un mo-
mento dado suele irse modificando según la mayor o menor in-
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fluencia en el desarrollo del programa de una u otra de las enti-
dades. En casos así se pierde la armonía y la continuidad indis , 
pensables para llevar a la práctica con eficacia una política de-
terminada. 

57. ESTADO DE COSAS ANTERIOR AL 
BANCO CENTRAL 
Vamos a ver, previamente, cuál era el estado de cosas que 

en esta materia existía antes de la creación del Banco Central. 
En aquellos tiempos, en realidad, no había en la Argentina un mer-
cado financiero; los papeles del Gobierno se colocaban en seoto-
res muy restringidos: compañías de seguros, algunas entidades 
financieras, grandes empresas, pero sin llegar al público, que pre-
fería depositar sus fondos en cajas de ahorro o dedicarlos a 1a 
compra de inmuebles. La gente no conocía el título; en cambio, 
existía un papel del Estado que había adquirido gran prestigio y 
difusión debido a una propaganda sistemática e inteligente: me 
refiero a la cédula hipotecaria, emitida por el Banco Hipotecario 
Nacional. El Gobierno Nacional r ealizaba sus operaciones de emi-
sión colocando lotes aislados de papeles, ya sea en un banco o con 
un corredor, que luego los vendían gradualmente en el mercado, 
sin mayor organización. ,Esto cuando se acudía a las emisiones in• 
ternas, puesto que, generalmente, y en épocas en que el mercado 
financiero exterior era propicio, se realizaban operaciones en el 
extrarujero, no solo ,por falta de organiza,ción del mercado del país, 
sino por el hecho de que no había suficiente ahorro nacional para 
realizar las emisiones que el Gobierno requería. Además, el títufo 
nacional carecía totalmente de defensa en la bolsa y estaba, por 
lo tanto, expuesto a la acción perturbadora de todos los movimien -
tos que afectan su valor. De tiempo en tiempo se observaban, ade-
más, fluctuaciones muy acentuadas del precio de los títulos, ya 
por una venta grande que no encontraba suficiente número de 
compradores, ya porque la demanda tomaba un impulso muy mar-
cado. No ihabía, además, una organización de regulación en la 

563 



ANÁLISIS DE LA EXPERIENCfA MONETARIA ARGENTINA 

bolsa que diese al mercado las características que en otros habían 
adquirido las operaciones d e esta índole. Finalmente, en lo que 
concierne a los papeles a corto plazo del Tesoro, llamados letras 
de tesorería, la experiencia había sido sencillamente desastrosa: 
se comenzaron a emitir durante la primera guerra europea y, 
desde entonces, hasta la creación del Banco Central en 1935, se 
renovaron sistemáticamente en las carteras de los bancos; eran 
papeles del Gobierno completamente congelados, y como tales, sin 
prestigio como instrumentos del mercado financiero. 

58. MEDIDAS ADOPTADAS POR EL TESORO 
Y EL BANCO CENTRAL 

l '-'. Organizaci6n del consorcio t.le valores. - Este ra el cu.a• 
dro que existí-a cuando el Bt1nc Central inició sus op~a iones de 
agente Jinancieto del Gobierno Nacional Para 11.Ú·ontar el _pro-
1:¡ lema, adopta en cl .urso del tiempo una serie de medidas que 
pueden xesturu_ e así : ¡;,rimero organizaci6n de un consol'ci_o ~ra 
la colocación regular de los valores nacionales · segundo, d1fus160 
en el público d las condiciones y ventajas que ofrecen lo valore· 
naoi.onales; tercero, i·egulación y defensa permanente del n1ero11do 
financiero poi; el Banco Cenlral · cua'.lto, coordimición de todas las 
emisiones de valores público y privados en la. bolsa mediante 1a 
creac'ión de una comisión de -valores· y, quinto, la cr a iór\ de 
distintos tipos de papel del Estado para satisfacer los diversos 
requerimientos o modalidades del público inversionista. Me pro-
pongo examinar b,revem,ent cada uno de estos conceptos que acabo 
de enunciar, comenzando por el consorcio organizado para la co• 
locación de los valores nacionales. 

En justicia, debo decir que poco tiempo antes de la creación 
del Banco Central ya se había iniciado con éxito la práctica de 
los consorcios financieros. Una casa financiera de importancia 
reUJJió a los prinoipale bancos tle1 I aís y a un grupo de orre-
dru:es para realizar, a pUl'tir de 1933, ope¡·aciones de emi i6n de 
tHulos del Gqb~emo aoional. E te .con orcio, de fodole n temen• 
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te privada, tomaba en firme al Gobierno el total de la emisión Y 
luego, por cuenta y riesgo de los asociados, la colocaba en el pÚ· 
blico mediante un lanzamiento que se hacía en una fecha deter• 
minada. El Gobierno no corría riesgo alguno en la colocación de 
los títulos, que le eran pagados inmediatamente por el consorcio. 
Cobraba por estas operaciones al Gobierno una comisión global 
de 3 % que comprendía su garantía y, al mismo tiempo, la tarea 
de colocación de los títulos en el público. Cuando el Banco Cen• 
tral, p·asados sus primeros tiempos de organización, se propuso 
tomar para sí las funciones que la Ley y el Decreto Reglamentario 
le habían confiado, se encontró con la activa resistencia, con el 
interés creado de este consorcio, y costó algún esfuerzo conseguir 
estas operaciones. En contra de ello se presentaron distintos argu-
mentos: que el Banco Central no tenía experiencia alguna en esta 
materia, mientras que el consorcio ya la había recogido en los doa 
años anteriores; que era necesario dejar trabajar libremente a la 
banca privada y no absorber sus operaciones con la intromisión 
excesiva del Banco Central. 

Estos argumenlo no prevalecieron felizmente. El Banco Cen-
tral, si bien no tenía expel'ieneia, estaba en aptitud de formarla 
hasta llegar a igualar, primero, y superar luego, la del consorcio 
privado. En cuanto a la participación de los bancos, se proyectaba 
dada bajo la dirección y coo l·(lin.ación d 1 Banco Cen!ral, que de 
ningún modo competida e n ellos en lu colocación de los títulos, 
porqu no ha bía por qu • ha erlo. Además, el Banco Central se-
ñaló las ventajas que para el Tesoro Nacional representaba tener 
un oi-ganismo completamente impm:cial para la colocación de sus 
valores, que no estaba movido por ningún interés privado y que, 
por tal razón, ponía al Te oro ompletamente a ubierto de las 
influencias dominantes que en otros países han llegado a tener 
lo grupos fi nanci 'ro y bancal•io por su intervención en los n1• 

l réstiLos. Todas ta razones prevaleoieron y se le oonffon al 
Banco Central a parlir de 1937 las operaciones de colocación de 
títulos mediante un consorcio que él mismo consLi tuyó, L1tilizand 
a los princl,pa]es bancos, casas f inancjeras y orredores de la Bol-
a de Come¡-cio de Buenos Airns, • •uya ac i6n se .había l imitado 

antes en forma arbitraria. La idea del Banco Central al organizar 
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el consorcio y darle esa amplitud, fue asegurar el máximo de com-
petenoia entre- todas las actividades y corr~dore que pudieran in-
tetven:ú· con efi acia et, la coloca ió.n de los títulos, precisamentq 
para evjtar a acción _per Lurbadoru de grupos a que me ,he refo.-
rido hace un momento. 

Explicaré ahora, a grandes rasgos, cómo ha funcionado el 
ons rcio de colocación de valorea. Ante todo, cfü' que el Banco 

Cen\1·al ha logrado formar en su seno nnM organizMi 'n gu le 
,pru:mite seguir pa paso todas las operaciones importantes que 
se 11a en en el mtir J o .finaMiero, conocer cuál es el estado de 
ese mercado, el momento psicológi, ·o eq que se encuenti·a sus con-
diciones de ab~or"i ' n, .cJe taJ mod que está en aptit:u_d de saber 
cuál es el rnonumto pro-picio paxa lanza las opérn.oiones de colo-
ca ~ón nx¡ueridas por el Tesoro Na ional de acuerdo con cl plan 
p1·evíarnet1Le pre entado a 1a aprobación del Ministerio d J,{a. 
cienda. En e ta form11, cuando el Banco Cei1b:al después de haber 
observado las condiclon,es de la plaza, cree qu ha llegado el 
momento de lanza.r una emisión s di.rjge onfid ncialm me !Í.l 
Ministerio de Hacienda sugi.d' d l hacer esta operación, y si 
· ste da su vi to bueno, el Banco reúne eii seguida a la junta nsu l-
Liva del on or io. 

Esta junta consultiva, formada por representantes de los 
principales bancos y entidades financi ras y de los conedore.s 
agrupados en la Bolsa de Comercio d Buenos ires, ha resultaéL 
sumamente eficaz. El Banco Central la consulta invariablemente 
en todas las operacione de emisión y 'ouversió11 gra11des o p -
qu,eñas. El Banco, si bien ya ti ene elabornclo un pla,,n al presen· 
t~se a la j¡mta consultiva, .n.o lo da 11 conocer sino qu e limita 
a ha et una serle de pr gunta sobre los distintos puntos qu.e inte-
cesan n toda emisión. En primer lu a¡ inten:oga si la junta con• 
sultiva cree qu el mom nto es opo1:LW'lo para lanzar una emisión; 
eu segundo, el mon to que podría tener 1~ emisión, daaa las con-
diciones del mercado · en tercero, lo precios a gu.e podtian colo• 
1.:a'r e los título y la c1ase y plazo de ellos, y así todo lo otro 
pormenores de la operación. Los miembros de la junta por 
forltma, se han acostumbrado a dar sus op inionP.s con la más 
absoluta franqueza y libertad. Después de escuchar y pesar cui-
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dadosamente todas estas opiniones, el Banco revisa su propio plan, 
introduce las modifi caciones pertinentes y presenta inmediatamen· 
te al ~lerio de Hacienda el plan definitivo, tanto en lo que 
concierne a lo __puntos Iundumeutal como n todos los detalles de 
la operación. Si los aprueba, se fija una feoha determinada para 
lanzar el empréstito en la forma en que veremos. 

El consorcio se ocupa exclusivamente de la colocación de 
los títulos, sin garantizar la operación. Hasta ahora no se ha con• 
siderado conveniente que haga lo que en los mercados extranjeros 
se llama la operación de underwriting o de garantía. No se justi• 
fica además pues k e,--g,eriencia tlemuestra que los bancos y en-
tidade qu tomat1 los títulos. en garantía los venden al poco tiem-
po, lo cual signilioa pa~ar u.na comisión adicional por colocacio-
nes a corto plazo, que el Tesoro puede hacer directamente en el 
mercado, o usar d el r.réclito en el Banco Central si las circunstan-
cias no son propicias para el lanzamiento de un gran empréstito. 

Tanto los bancos como las casas financieras y corredores pue-
den suscribir títulos, ya sea por cuenta del público o para su pro• 
pia cartera. Por estas suscripciones reciben una comisión que pri-
meramente se fijó en 1 %, a fin de estimular el interés de los 
miembros del consorcio para la colocación de los títulos, y últi-
mamente se redujo a ½ % en virtud de que la organización del 
mercado y el conocimiento que el público había adquirido de los 
títulos admitían esta reducción. El Gobierno, por intermedio de1 
Banco Central, contrae con el consorcio el compromiso ,de realizar 
a ti.,avé de él toda sus colocaciones de títulos en la plaza, salvo 
las operaciones de regulaci6n a Tus que me voy a referir en segui-
da . Este comp:ro.miso nsí como olras características de estas ope-
raciones, se incorporan en un convenio anual celebrado entre el 
Banco Central en su carácter de agente financiero del Gobierno 
y los miembros del consorcio. Se comprende perlectamente que se 
conceda al consorcio la exclusividad de la colocación de los títu• 
los ya que en esta forma se ha logrado estimular a los bancos para 
que persuadan a su clientela de las ventajas de colocar sus aho-
rros en títulos nacionales, trabajo que toma tiempo, que es de largo 
alcance y que no se realizaría si supieran los miembros del con-
sorcio que en cualquier momento el Banco Central puede actuar 
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directamente como colocador de títulos, desplazándolos del mer-
cado. No habría razón alguna para hacerlo, puesto que la expe-
riencia ha demostrado que la intervención de los bancos, casas 
financieras y corredores, es sumamente eficaz, además de que la 
comisión por su intervención es bastante reducida. 

Una vez que el consorcio coloca el empréstito entre el pú-
blico, se inicia el período de absorción, o sea un tiempo razonable 
durante el cual los miembros del consorcio se comprometen a no 
lanzar al mercado los títulos que han compra:do para su cartera 
a precios inferiores a los de emisión; también adquieren ese com-
promiso, aunque en forma distinta, con respecto a los títulos que 
han colocado entre su clientela. Me explicaré con más claridad: 
supongamos que un empréstito se coloca al precio de 92 y que 
inmediatamente después de iniciada su cotización en la Bolsa, un 
corredor o un -banco venden en el mercado títulos a un precio 
inferior. De acuerdo con el convenio, esas operaciones no pueden 
hacerse en un plazo que varía de un mes y medio a tres meses, 
y que con frecuencia se reduce cuando la plaza absorbe fác;ilmente 
el empréstito. El Banco Central tiene una información pr ·sa ue 
todas las operaciones que se van realiq,.aml.o, de manera que cuan-
do se hace una de esa naturaleza, compra a costa de ellos los títulos 
en el mismo mercado y se los devuelve al corredor o al banco que 
ha realizado la colocación, ya que el objeto del consorcio es colocar 
los títulos en manos fírmes; por tanto, si durante ese período de 
absorción salen títulos a precios más bajos de los de colocación, 
ello c1uiere decir que no J.Jan sido bien colo aclos y q ue no se juetifica 
el pago de una comisión. En los primerns tiempos experimentales, 
esta práctica nos ili.o algún trabajo ; fue n cesario ir ducando gra-
dualmente a los bancos y a los cor.redores y enseñarles a cump1ir 
en forma leal y correcta sus obligaciones de colocadores, sin apro-
vecharse de las ventajas que podrían obtener mediante prácticas no 
muy recomendables y que, con el andar del tiempo, se han ido ex-
tirpando poco a poco en el mercado. 

De acuerdo con el convenio que rige las operaciones del con-
sorcio, el Banco Central puede retener hasta un 10 % d·el monto 
de cada emisión en sus manos sin entregarlo a la suscripción pú-
blica, a fin de disponer de una masa de maniobra que le permita 
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regular los precios de los títulos en la Bolsa, una vez que el em-
préstito ha comenzado a cotizarse. De manera que si el Banco Cen-
tral nota que sus precios, llevados por el entusiasmo del momento, 
tienden a subir exageradamente, puede utilizar ese 10 % para in-
fluir sobre la plaza, aparte de que tiene, lo mismo que el Tesoro, 
un buen volumen de valores que permite actuar en forma muy 
eficaz en la Bolsa para regular los precios. 

Cuando las suscripciones resultan, como suele suceder, supe-
riores a lo ofrecido, se procede al prorrateo entre los distintos 
suscriptores, dejando a salvo a los pequeños, a los cuales gene-
ralmente se les da el total de sus suscripciones para no quitarles 
el estímulo para nuevas operaciones. 

Por lo general, el Banco, al ofrecer públicamente un emprés-
tito, por razones elementales de prudencia, no anuncia el total que 
quiere colocar, sino una fracción. Si se trata de colocar 200 mi• 
llones, sólo ofrece 100, con opción a colocar otros 100; de ma-
nera, pues, que si la suscripción ha sido débil, el Banco Central 
se limita a colocar los 100 millones, y si ha sido amplia, duplica. 
la cantidad para satisfac'Cl· la mayor demanda del público. 

En los primeros tiempos, observamos que con frecuencia !ha-
bía suscripciones abultadas, en virtud de que los bancos ofrecían 
facilidades a los corredores y suscriptores para canjear los nuevos 
títulos por otros que tenían ya en su cartera; muchas veces el 
abultamiento de suscripciones tenía resultados desfavorables, •por-
que los títulos tomados con carácter transitorio con ayuda del 
crédito se lanzaban después a la plaza en forma inmoderada y 
el Banco Central tenía que comprarlos. A causa de esa experien-
cia, se insertó en el convenio una cláusula tendiente a conseguir 
que los bancos procedieran moderadamente al admitirlos como ga-
rantía colateral y que en momentos en que se está por realizar 
una operación, traten de mantener el monto de estas operaciones 
dentro d la!! ifra.s regulares a fin de que las suscripciones s an 
reales y no ficticias. En esto, como en otra cosas, es impo ilile 
fija:c reglas escrita : la experiencia del merca.do va c1·eand las 
modalidades más efica s bajo la di ·ección del Banco Central, que 
contmuament ob~e1-va e1 desarrello de las open iones Y llama 
la atención a los bancos o corredores acerca de su forma de operar. 
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29. fli fusi{)n, pública rle l(,' 11entajaJ de lo tít1.1,los. - ~pueo• 
to as1, en forma muy genera l, el funcionamiento del con rc¡o, dirl! 
algunas palabras acerca de la tarea de difusión que emprendió 
el Banco Central para hacer del conocimiento público las condi-
ciones y ventajas de los títulos nacionales. Con este propósito, el 
Banco Central organizó un vasto plan de publicidad, en ocasión 
de cada uno de los empréstitos, por medio de los diarios, de la 
radiotelefonía, del cinematógrafo, y de anuncios murales en las 
calles, estaciones, tranvías, lugares públicos, etc. Esa publicidad 
ha tenido un costo importante, pero como se ha referido a opera-
crnnes de gran magnitud, apenas ha constituido una fracción muv 
pequeña del porcentaje de gastos de cada una. La publicidad fue 
sumamente eficaz pues pudimos observar que con ella el título 
iba entrando poco a poco en sectores de la población en que antes 
no se conocía. Trató de apelar al inversionista mediano o pequeño, 
que tenía cierto recelo hacia el título, pues consideraba que éste 
.concernía exclusivamente a las grandes operaciones financieras y 
no era accesible a las personas de recursos moderados. Se explicó, 
pues, qué era el título, la sencillez con que podía comprarse a 
través de un banco o de un corredor, cómo podía venderse en 
cualquier momento en la bolsa mediante el pago de una pequeña 
comisión. En ningún caso se dijo que el título era la mejor inver-
sión, sino que se explicó en qué consistía ésta, se destacaron sus 
car¡¡cterísticas con respecto a otras inversiones y se hizo ver que 
si el rendimiento era menor, también lo era el riesgo y absoluta 
la seguridad en el cobro de una renta, estable y no sujeta a varia-
ciones. Además, el Banco Central preparó prospectos explicativos 
y circulares para que los bancos y corredores pudieran enviar ¡¿ 

toda su clientela las informaciones necesarias. 
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19. Presencia del Banco Central en el mercado. - Vamos a 
ver ahora el otro punto mencionado, o sea la regulación del mer-
cado. El Banco Central está continuamente en el mercado de títu-
los; tiene teléfonos directos con la Bolsa y, a medida que se desa-
rrollan las operaciones, recibe una continua información sobre 
todo lo que ocurre no solo a los títulos nacionales, sino a los otros 
valores. En esa forma se encuentra en condiciones para dar su.,; 
órdenes de compra o de venta, a medida que las operaciones se 
realizan. 

Estas operaciones de intervención del Banco Central, son de 
tres clases: operaciones que podríamos llamar ordinarias de regu-
lación; las de emergencia, y las qüe se ,proponen influir en el 
curso de los precios. Las ordinarias son de varios tipos; por ejem, 
plo, cuando se anuncia un nuevo empréstito, el público, los ban-
cos, corredores y casas financieras, que se desprenden de títulos 
de su cartera para tomar los nuevos y beneficiarse con la pequeña 
diferencia de precios, o con la comisión que corresponde a la nue-
va emisión si se trata de los miembros del consorcio. El Bancu 
Central, para evitar una baja de los precios, ha tenido que inter-
venir frecuentemente comprando esos valores, sin perjuicio de edu-
car, como dije antes, a los bancos y corredores, haciéndoles ver 
la inconveniencia de realizar estas operaciones en vísperas de un 
empréstito. Después de lanzar un empréstito, también hemos oh· 
servado que, aparte de las operaciones de venta de títulos nuevos 
que están penadas, como acabo de decir hace un momento, algu-
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nos suscriptores venden títulos de otra naturaleza para poder reali-
zar el pago de los títulos nuevos. El Banco Central ha tenido 
también que intervenir a veces para evitar que la baja de los otros 
títulos influya en las cotizaciones del nuevo empréstito. Estas ope-
raciones son muy simples y no presentan dificultad alguna, puesto 
que los que compra el Banco Central pueden venderse al cabo de 
muy pocos días. También interviene en operaciones ordinarias de 
regulación, cuando en· un momento dado aparece en la plaza un 
lote muy grande de títulos que amenaza con bajar bruscamente 
las cotizaciones. En caso de no haber compradores en la plaza, el 
Banco destaca a sus propios corredores para adquirir esos títulos; 
del mismo modo, si en u111 momento dado, por cualquiera razón, hay 
una demanda. muy intensa de un título nacional, siempre está 
dispuesto a satisfacerla para evitar alzas bruscas, mediante los 
corredores que operan por su cuenta. El propósito que persigue 
en estas operaciones de regulación ordinaria no es contrariar la 
tendencia natural de los precios, sino el de suavizar el movimiento, 
de evitar que haya fluctuaciones violentas y de procurar que siem-
pre haya compradores y vendedores en todas las operaciones; cuan-
do no los hay, el mismo Banco Central se constituye en compra-
dor o vendedor. 10 

Esto en lo que concierne a las operaciones ordinarias, que 
on numéricamente de escasa importancia. o a í lu operacione. 

de emerg n ia en las que el Banco Central suele comprar g11and 
·a.ntidades de títulos. Ca os tí:pfoos de ésta los tuvimos CUJ1ndo 

aquella fuga de fondos flotantes de la segunda mitad del año 
1937, en que hubo grandes liquidaciones de títulos en la Bolsa 
que lo obligaron a intervenir, no para sostener los precios en el 
nivel existente, sino para graduar el descenso y evitar serias con-
m,ociones psicológicas. Algunos meses más tarde, cuando el mer-
cado libre desplazó rápidamente los tipos del dólar, también hubo 
una reperou ión psicológica en la Bolsa que se manifestó en gran-
des Liquidaclon s de valores que el Banco Central ahorbió reba-
jando gradualmente los precios. Más tarde, cuando estalló la gue-
rra europea, las ventas de valores en la Bolsa fueron de gran im-
portancia. El Banco Central dejó caer los títulos algunos puntos 
y se mantuvo luego en uno fijo, manifestando que est~ba dispuesto 
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a comprar cualquier cantidad. Las compró y grandes, hasta que la 
Bolsa adquirió la seguridad de que había un comprador dispuesto 
a afrontar todas las liquidaciones. La tranquilidad volvió poco a 
poco. Un fenómeno similar lo tuvimos cuando la caída de Francia, 
y después cuando Estados Unidos entró a la guerra, que coincidió 
con la gran operación de conversión de 4 mil millones de valores 
y que obligó a adquirir grandes cantidades de éstos. En todos los 
casos así, el Banco Central procuró que durante el tiempo necesa-
rio para ir liquidando los valores adquiridos no hubiese nuevas 
emisiones, a fin de poder realizar paulatinamente y sin perturba-
ciones la negociación de los títulos adquiridos. En este caso, como 
en el anterior, el Banco Central no pretendía alterar la tendencia 
general de los precios, sino evitar los cambios bruscos que las 
conmociones psicológicas causan en el mercado financiero, y que 
no responden, en realidad, a alteraciones profundas de la oferta 
y la demanda sino a movimientos de carácter circunstancial. Por 
lo menos así lo ha demostrado la experiencia, pues pasada la per-
turbación, el Banco Central ha •podido vender los títulos al nivel 
que la oferta y la demanda estahl in. Estas ventas po.r l gen -
ral, las hace con ganancia ya que u.s compra l!ll! ha e cfo.rante 
la baja y espera que la plaza e tonilique para empe7,ar n vende·r 
los valores comprados. 

Finalmente, la tercera categoría de operaciones de regulación 
es de carácter algo distinto. El Banco, contrariamente a lo que 
ocurre en las anteriores, trata de influir sobre los precios del 
mercado; para explicarles mejor, recurriré a dos ejemplos típicos: 
uno se refiere a lo ocurrido a fines de 1936 y principios de 1937, o 
sea a la época de mayor impulso de la fase ascendente del ciclo 
que consideramos en otras conversaciones. El Banco Central, des-
pués de haber colocado direotamen~e en la Bolsa una cantidad de 
títulos del Gobierno ( en esa época todavía no existía el consorcio), 
observó una tendencia muy fuerte de alza en el valor de los títulos 
nacionales, tanto de los nuevos como de los que ya estaban en el 
mercado, y pudo cerciorarse de que en esa tendencia había un 
elemento especulativo muy poderoso, provocado por la actitud de 
corredores que por haber comprado activamente títulos en las co-
locaciones anteriores, trataban de inducir a su clientela a com-
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prados a precios en alza, difundiendo noticias opt1m1stas y ha-
ciendo ver que tenían todavía buenas probabilidades de subir. El 
Banco Central, que tenía la conciencia clara de que nos encontrá-
bamos en una fase cíclica de duración limitada, en la cual actua· 
han intensamente en la Bolsa los fondos extranjeros a corto plazo, 
decidió frenar ese movimiento de alza que le parecía inmoderado 
y que no correspondía a la realidad del mercado. Para ello em-
pezó a vender títulos en la Bolsa. Las ventas las hizo al contado, 
pero cuando la Bolsa se dio cuenta de que el Banco Central estaba 
dispuesto a vender toda la cantidad de títulos requerida, empezó 
a hacer operaciones a plazo en alza. El Banco Central, a su vez, 
siguió esa tendencia, vendió activamente a plazo, logrando detener 
también el alza de las cotizaciones a plazo. Esto duró algunas se-
manas, después de lo cual el movimiento alcista se detuvo al con-
vencerse de que no podía vencer al Banco Central, que dispone 
de mucha fuerza en el mercado y de grandes cantidades de títulos 
que podía vender. Al sobrevenir la reacción, el Banco compró a 
precios más bajos gran parte de los títulos que antes había ven-
dido, al contado y a plazos, a precios elevados. Como era su pri-
mera experiencia de esta índole, se empeñó en dar al mercado la 
sensación de que ya no se lo podía manejar en forma arbitraria, y 
de que había una entidad consciente de su responsabilidad ante el 
tesoro y ante el inversor de títulos, que trataba de dar al mercado 
la mayor regularidad posible. 

Esa fue la primera experiencia. La otra ha sido reciente y 
del mismo tipo. Se produjo después de 1941. Entonces se hizo 
una gran operación de conversión y el Banco Central, no obstante 
que se daba cuenta de la fuerte tendencia al alza de los títulos, 
recomendó al Gobierno colocarse en un punto moderado, en la 
conversión de los títulos, y entregar los nuevos valores, converti-
dos por los anteriores, a un ,precio razonable. Efectuada la ope• 
ración de conversión de valores del Gobierno Nacional, quedó 
todavía una gran cantidad de títulos provinciales y municipale.r 
por convertir bajo el auspicio del Gobierno Nacional. Para facili-
tar la conversión, el Banco Central permitió que los títulos nacio-
nales subiesen un poco, lo cual estimuló la tendencia alcista de] 
mercado y la especulación de los corredores y bancos al hacerles 
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creer que el alza iba a continuar. Tanto es así, que algún tiempo 
después de la conversión nacional se hizo otra operación im~o.t• 
ta nt de conversión de la deuda de la Municipalidad de la Capual 
Federal, ,también dirigida por el Banco Central. Los nuevos ,títulos, 
cuando salieron al mercado, encontraron un ambiente muy favo-
rable, formado en gran parte por los corredores y grupos que 
habían tenido posiciones en estos papeles, y que trataban de lle-
var sus precios muy arriba. El Banco Central, que tenía en su 
poder una gran masa de esos títulos recibida por el Gobierno Na-
cional en pago de deuda de la Municipalidad, los empezó a ven-
der activamente para moderar la tendencia alcista. Como ésta, no 
obstante las ventas, seguía operando en forma muy activa, el Ban-
co Central decidió, por primera vez, vender, por intermedio de 
corredores grandes cantidades de títulos nacionales en la Bolsa, 
haciéndolos bajar en cerca de 3 puntos, a fin de obrar indirecta-
mente sobre los nuevos títulos municipales, detener su crecimiento 
y colocar los títulos nacionales en un nivel que el Banco conside-
raba más prudente. Tuvo éxito esta operación, y se estableció_ en 
el mercado un nuevo nivel que el Banco Central mantuvo vendien-
do continuamente los títulos que la plaza requería. Esta actitud de 
evitar la valorización de los títulos, fue severamente criticada por 
cier.tos sectores de los bancos y de la Bolsa; no obstante la cual, 
el Banco, de común acuerdo con el Ministerio de Hacienda, se 
mantuvo en esa posici6n contraria a ulteriores valorizaciones. ¿Qué 
razone ·bahía _para ello? En primer lugar _porque el l3a.nco Cen-
tral no sola.mente veía el problema inmecliitto, como lo veían l ~s 
h1;1ncos y corredores, sino qae tenía en cuenta las enormes cantJ.· 
dades que el Tesoro Nacional necesiLaha vender tll'n to para aten-
der las obras públicas como para oubtir el déficit del presupues-
to; cantidades que no siempre tenían presente los operadores del 
mercado. or otro lado el Banco CentTal consideró que aun cuan-
do estas necesidades pudieran satisfac.erse completa:meute _I'º: colo· 
caciorte..'I dire tas d e ti.tulos en el público, tampoco se de)llnan de 
vender títulos, porque entonces habría llegado el momento de que 
el Banco Central comenzara a operar con sus propios papeles y a 
absorber los fondos redundantes de la plaza. Se consideraba pues• 
que habiendo en el mercado un vendedor de títulos -el Banco 
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Central- con existimcias suficientes para dar todo lo que la pb-
za pudiera requerir, no se justificaba elevar el precio de loa 
papeles a un nivel exagerado, con la consiguiente baja del tipo de 
interés, baja que, en opinión del Banco Central, había llegado a 
) í mi tes extremos teniendo en cuenta la posibilidad de una reac 
ción al terminar la guerra. ¿Por qué? Porque cuanto más suban 
los títulos, en momentos de abundancia de fondos, debido, en gra'.l 
parte, a causas artificiales, tanto más violenta será la caída y la 
necesidad de intervenir para moderarlas. Por esas razones el Ban• 
co siguió en el mercado una política prudente de detención del 
alza de cotizaciones; sin esperar la terminación de la guernt, se 
pudo comprobar que esa política era acertada, puesto que cuando 
se produjeron los acontecimientos políticos que ustedes conocen, la 
demanda del mercado se restringió considerablemente, y ese im• 
pulso, que tan activo había sido anteriormente, se detuvo en forma 
súbita. El Banco Central tuvo que intervenir comprando títulos, 1,, 
cual nizo comprender a todos los que habían criticado sistemática-
mente su política, que un alza inmodernda está siempre expuesta 
a reaceiones de e~ta naturaleza, -reacciones que podrían ser rnuv 
serias al terminar la guerra- y una parte de los fondos nacionales 
o exteriores invertidos en títulos se dediquen a otras colocaciones. 
No es de carácter permanente esta acción del Banco Central en d 
mercado p.u-a influir sobre el curso de los precios, sino que se 
ejercita solamente ~n condiciones excepcionales como las dos que 
acabo de mencionar. 

Hay una cuestión que ha preocupado al Banco Central. Esta,; 
operaciones de intervención, en las que compra grandes cantida-
des de títulos en momentos de emergencia, las ha podido realizar 
porque el Tesoro Nacional disponía de amplios recursos para ha• 
cerlo. Pero podría ocurrir que el Tesoro no se encuentre en esa, 
condiciones, que no tenga fondos suficientes. En un caso así el 
Banco Central tr,1pezaría con ciertas dificultades por cuanto la lev 
no lo autoriza a comprar títulos sino en la medida en que ln 
permitan los recmsos provenientes de su capital y de sus reservad. 
Por esta razón, el Poiler Ejecutivo, por recomendación del Banco 
Central, mandó al Congreso un proyecto, aún no aprobado por 
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éste, por el cual se le faculta para comprar títulos en la. Bolsa en 
operaciones de regulación dentro de ciertos tipos. 

2<?. La Comisión de Valores. - Me faltan todavía dos punto3 
que vt)y a t.ralar de d ·arrollar lo viás xapidamel!te p aibl . no 
de ellos v r Iiere a la ord.it1aci6n d eit1iiio:nes, E n 1937, des• 
pués de colocado el primer empréstito que hizo el Banco Central, 
destinado a la repatriación de la deuda en dólares, el éxito de esta 
operación atrajo una gran cantidad de emisores de títulos: la 
Municipalidad de Buenos Aires salió también con un empréstito 
de repatriación; una emp:::esa privada hizo otro de importancia; 
muchas provincias y municipalidades principiaron a vender sus 
valores y, en un momento dado, la Bolsa se encontró en un estado 
de saturación que produjo una caída bastante fuerte de los precios. 
Se vio entonces (!'Ue el des1Jrden en la colocación ,de valores cons-
tituía un factor de inestabilidad que no solo perjudicaba a los que 
así se conducían, sino también a los emisores ordenados y cuida-
dosos del mercado, como era el caso del Gobierno Nacional. Como 
no había ley alguna que permitiese intervenir, el Banco Central 
decidió proponer a la Bolsa y a los bancos la constitución de una 
comisión de valores que no tendría, por supuesto, ninguna facultad 
imperativa, sino que ejercitaría sus funciones por simples reco-
mendaciones a los bancos y a la Bolsa. 

La Comisión comenzó a trabajar en esta forma: solicitó a 1a 
Bolsa de Comercio que no inscribiera ningún título en su registro 
para cotizarlo y venderlo en ella en caso de no considerarlo con-
veniente, en vista de las circunstancias, sin la recomendación fa vo-
rable de la Comisión de Valores. De manera, pues, que todos los 
emisores iban a ésta a presentar sus proposiciones. La Comisión, 
por ejemplo, recomendaba una disminución de la emisión o sim• 
plemente la dejaba para mejor oportunidad; pero .siempre en for. 
ma de recomendaciones sin ninguna fuerza ejecutiva. Ellas no solo 
se hacían a la Bolsa, sino también a los bancos y corredores, pidién-
doles no operar en ningún título que no tuviese recomendac1óa 
favorable. 

En los primeros tiempos la Comisión de Valores recomendó P.I. 
aplazamiento de todas las nuevas emisiones con objeto de dar tiem-
po a la absorción de todos los títulos que habían provocado b 
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.~aturación; logrado esto, comenzó a dar, poco a poco, recomenda-
ciones favorables hasta que el mercado pudo restablecerse por 
completo. 

No obstante que la plaza, a pesar de los primeros recelos, se 
convenció de la ·necesidad y eficacia de la Comisión de Valores, 
ésta comen~ó, con el andar del tiempo, a ser objeto de duras críti-
cas, no ya de los operadores, de los bancos y corredores, sino de 
las provincias y municipalidades, especialmente de las provincias 
de importancia que consideraban abusiva la intervención del Ban-
co Central al recomendar o no las emisiones que las provincias 
querían hacer. Las críticas llegaron a ser tan agudas y frecuente:;, 
que el Banco Central llegó a decir en sus Memorias que había 
creado la Comisión de V a lores a falta de otro sistema mejor, que 
la existencia de una legislación que resolviera satisfactoriamente 
este punto sería celebrada por el Banco Central; pero que a falta 
de ella estaba dispuesto a seguir con este procedimiento hasta no 
encontrar una fórmula más feliz. Al mismo tiempo, el Banco Cen•• 
tral se manifestó partidario de una reforma del sistema, según la 
cual la Comisión de Valores ya no sería la que determinara las 
cifras globales de lo que emitiría la Nación, las provincia,s y las 
municipalidades, sino que ellas debían ser el resultado de un 
acuerdo tomado en reuniones periódicas, convocadas por el Minis-
tro de Hacienda de la Nación, por todos los Ministros de Hacienda 
provinciales y Secretarios •de Hacienda municipales. La Comisión 
de Valores daría su opinión, especialmente el Banco Central como 
miembro de ella, acerca de la capacidad de absorción del merca-
do, y en seguida el Gobierno de la Nación y los gobiernos provin-
ciales y municipales se pondrían de acuerdo sobre la mejor forma 
de distribuir esos valores. La Comisión de V alares ya no interven-
dría, por lo tanto, en forma directa, sino para aconsejar la opor-
tunidad en que ,debían hacerse esas emisiones. Así, por ejemplo, 
en el supuesto de que una provincia hubiera recibido una canti-
dad a negociarse, antes de hacerlo se presentaría a la Comisión 
de Valores, la cual determinaría la oportunidad más propicia pa-
ra colocar los títulos, ya que esa venta podría coincidir con una 
situación débil del mercado o con la preparación de una operación 
de empréstito del Gobierno Nacional. La coincidencia podría per-
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judicar las dos em1s10nes. En esta forma la tarea de la Comisión 
de Valores tendría un carácter mucho más técnico y se evitarían 
todas las críticas que injustamente, aunque en forma muy com-
prensible, se le enderezaban. 

También se ocupó la Comisión -de Valores de aconsejar a la 
Bolsa la inscripción de los valores privados. En esta materia se 
procedió con el máximo de liberalidad, puesto que fue propósito 
declarado del Banco Central estimular en todas las formas posibles 
la negociación de acciones y obligaciones industriales en la Bolsa. 
De manera, pues, que el Banco, sobre todo tratándose de cantida-
des individuales relativamente pequeñas, no puso en la Comisión 
de Valores ningún obstáculo; al contrario, ensayó favorecerlas. Se 
consiguió, eso sí, establecer la práctica de presentar al público en 
cada emisión un prospecto claro y completo que le permitiera juz-
gar de la índole de la operación.2

• 

3\>. Diversificación de papeles. - El Banco Central procuró, 
desde los primeros momentos, que el Tesoro Nacional diversifica-
ra sus papeles para responder a las distintas modalidades del pÚ· 
blico inversor. Has'1:a ese momento s0110 había en el mercado tí.tu-
los a largo plazo, de más de treinta años; puesto que las Letras de 
Tesorería, o sea los papeles a corto plazo, no habían salido al mer-
cado por la razón que expliqué al comienzo de esta conversación. 
Se trataba de papeles congelados, de renovación difícil y penosa, 
que era necesario cambiar en mucho antes de empw,a.r a operar 
con ellos en el público. Por eso, cuando se e tab1ece el Banco 
Central, se hace esa gran liquidación de Letras de Tesorería con-
geladas, según vimos en las primeras conversaciones, el Tesoro 
procura atenderlas regularmente sin tratar de colocarlas en el pú-
blico inmediatamente, sino de formar primero un ambiente entre 
los bancos, organizando licitaciones quincenales, a las cuales con-
currían solo los bancos de la plaza. 

Cuando pa aron algunos ai'íos y el público pudo dar cuenta, 
1o mismo que los bancos, de que 0$0 papeles no se renovaban yn 
como antes sino que se pa•nban ptmtu«lmente a sus vencimientos 
ya sea con fondos d l Te oro proveo.lentes de su rentas o de la 
emisión d empré ti tos, o tle ln colocación de nueva6 letras, el 
l)ler()ILIÍO e f~te preparantlo pa..i:a recihi.r se pa.J?el sin el recelo 
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que antes provocaba. Pasado ese tiempo preparatorio, el Banco 
Central, de acuerdo con el Tesoro, decidió ampliar las licitaciones 
y dar intervención en ellas a todo el público por intermedio de 
bancos o corredores. Con ese objeto se les pidió su cooperación 
para explicar al público el carácter del papel, su gran liquidez, la 
posibilidad de negociarlo en el mercado en cualquier momento 
sm dificultad alguna; tarea de persuasión en la que tuvimos la 
colaboración de los corredores, pero no siempre la de los bancos, 
porque en los primeros momentos se opusieron a que las licitacio-
nes se extendieran al público, por haberse acostumbrado a tener 
la exclusividad de este papel y temer que el público retirara de-
pósitos para ir a suscribir las letras. Se les explicó que, en reali-
dad, esos depósitos se retirarían transitoriamente, puesto que al 
gastar el Gobierno los fondos, volverían al circuito monetario. 
No obstante esa resistencia, se lanzaron las letras al público y, po-
co a poco, la oposición se desvaneció. 

Hoy día los bancos son colaboradores eficaces en la colocación 
de letras entre el público. Para facilitar esas operaciones, se exi-
mió a las letras de los impuestos de sellos, del que grava los rédi-
tos, si bien el contribuyente tiene que incluir su renta en las decla-
raciones anuales. Se obtuvo de la Bolsa, asimismo, la cotización 
de las letras y la anotación en las pizarras de las operaciones que se 
realizaban. El Banco Central, para estimular el mercado, se puso 
a operar en compras y ventas por medio de corredores, para ir 
dando un volumen de importancia a estas transacciones y ofre-
ciendo a los suscriptores la seguridad de que, en cualquier momento, 
habría comprador o vendedor del papel en la Bolsa; es decir, se 
procedió en forma análoga a la que se había seguido en materia 
de títulos del Gobierno Nacional. 

El mecanismo de las licitaciones es muy sencillo: el Banco 
Central ofrece una determinada cantidad de letras, y cada corredor 
o banco presenta sus propuestas por cuenta de sus comitentes, a 
quienes no se pide dar sus nombres, porque son operaciones al 
portador; se hace el cómputo de todas las suscripciones y se adju-
dican al mejor postor. El Ranr.o Centrn 1, como RgentP. del í,ohierno, 
se reserva el derecho de anular en cualquier momento la licitación, 
derecho que nunca ha usado, pero que lo ha establecido para el caso 
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rle que hubiese alguna combinación, como dijimos al tratar de las 
licitaciones de cambios. Por otro lado, el mismo Banco Central e .. 
un elemento activo en las licitaciones, porque con frecuencia cuan-
do la demanda flaquea, toma letras para su propia cartera, o las 
vende por intermedio de corredores, cuando la demanda ha sido 
excesiva y no ha quedado satisfecha por completo. Muchas veces 
también algunas agencias del Gobierno son adquirentes de letras 
de Tesorería para colmar los claros que puedan producirse en una 
licitación y evitar así la fluctuación brusca de las tasas de interés 
en un mercado muy sensible, como es el de las operaciones a corto 
plazo. 

Emitidas las letras en el público, se contaba ya, pues, co.n 
títulos a largo plazo, por un lado, y títulos a muy corto plazo, por 
otro. Pero era necesario crear categorías intermedias: con ese obje-
to, primero se lanzó un valor a 10 años, _ que se colocó con gran 
éxito en el mercado y, algún tiempo después, otro valor en series 
de uno a cinco años; la primera emisión fue de 250 millones de pe-
sos, y se realizó en 1941. Haré un relato de la forma en que los 
bancos recibieron esta operación. Cuando el Central convocó al 
consorcio para plantearla, notamos que los bancos querían un tipo 
de interés que considerábamos desproporcionado al interés que 
correspondía a este papel; ante esa resistencia y recelo de los ban-
cos, el Central, que nunca ha querido forzar, sino persuadir, reco-
mendó al Ministerio de Hacienda, en vista de que no había urgen-
cia, postergar la operación; y para convencer a los bancos de que 
el Tesoro no necesitaba pagar esos intereses altos que los bancos 
solicitaban, en las siguientes licitaciones de letras de Tesorería 
aconsejó al Tesoro ofrecer cantidades muy bajas, lo cual se podía 
hacer, por cuanto el Tesoro tenía fondos a su disposición. Al ofre-
cer estas cantidades más bajas, como la demanda de letras, espe-
cialmente por parte de los bancos, continuaba siendo muy activa, 
se provocó una baja del interés; algunas semanas más tarde, los 
mismos bancos que se habían opuesto a aquella operación de bonos 
fueron a solicitarla al Banco Central, aceptando el tipo de interés 
de 2½ por ciento que se había establecido parn estfl operación 
de 1 a 5 años.80 
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60. LA TECNICA DE LA EMISION DE TITULOS 
No quisiera entrar en mayores detalles, aunque habría mu-

chísimos otros aspectos de estas operaciones que considerar. Me 
limitaré, para terminar, a decir que el Banco Central, en los ocho 
años y medio de funcionamiento, ha ido asimilando, poco a poco, 
la técnica de los grandes mercados financieros y adaptándola a 
las modalidades del país; logrando en esa forma formar en su de-
partamento de títulos un conjunto de funcionarios que han resul-
tado muy capaces y que manejan las operaciones con mucha efi-
cacia. El Banco ha podido así adquirir en el mercado financiero 
bastante autoridad moral para tener éxito en sus recomendaciones 
y dar la seguridad de que cuando patrocina una operación de emi-
sión, lo hace después de un estudio cuidadoso y ma:duro de las con-
diciones; y, si bien es cierto que no asegura la estabilidad absoluta 
de los valores, se sabe que está siempre resguardando la plaza para 
librarla de cualquier conmoción o de cualquier sacudimiento. Todo 
ello ha sido, a mi juicio, un factor muy favorable en el desarrollo 
del mercado de títulos nacionales; pero no debemos olvidar que el 
Banco Central ha podido actuar en todos estos años a favor de un 
mercado en continua alza por la abundancia de fondos; eso le 
ha ayudado considerablemente. Ha habido cantidades crecientes 
de a,horros que han ido a colocarse en el mercado de títulos nacio-
nales, a precios que, excepto épocas transitorias de baja, han teni-
do una tendencia persistente de ascenso, lo cual ha llevado a todos 
los que han invertido sus recursos en valores nacionales a experi-
mentar crecimientos en el valor de su capital, que han influido en 
el prestigio de los títulos. De manera que, al calor de ese factor 
favorable, el Banco Central ha podido acrecentar la eficacia de su 
intervención en sus operaciones de agente financiero del Gobierno 
Nacional. 

(3 de marzo de 1944) 
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NOTAS SOBRE LAS CONVERSACIONES ACERCA 
DEL BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERO 
DEL GOBIERNO NACIONAL 

(Parte quinta) 

NOTA 1 

Sr. Gómez: -¿Con ·sus propios recursos? 
Dr. Prebisch: -Sí, creando recursos. 
/n;¡. Ro/Jiu~, - ¿ on fh,es 111<rn e1~rloa? 
Dr. Preb¡,1,J.: --(:Qn (ln~• de i!ee;íandón f,ilulnciera y món~lotio, • 
fr¡g, J,lobks: -.Ai,i ,o ,rodrla h•~er uns• ~gµlación del mdro•tlo de los t1t~los, 

ya qu pJ 13"-lloo · etllra,l (l e 111..J\rgimtiuo no puede 11or a,hora comprat valores con frnes 
de reguhtoión monetaria. 

Dr. ]>rebisch: -No puede comprar vafores, ni con fines de regulación bursátil, 
ni coo íine• de reg11lMlÓ1L moµetnr ía. 

Lit. »!o,tíw,z 0 $tot:-¿EI D11nco 1nmpono puedo ,egulet non letTll,!I da Teao.retln? 
Dr. PtobiJl1Jh : -SI, pueda, pero es do LlllJlor quo orumd.o ,Jiayn Jlquitla l611 0 1). gi:<111 

asonla 1le útulos en la. 'llolM. ]a. g,,.ntc tampoco lome le.tra6 de T(IS<lror!n, q )as liquide. 
El Cong,:,;,;o o niel!los 8"ctores de.l éQng,eoo, tinnun el tl'Jllor do d11r la foonltad qup 
~• lo •olioil!I porcru.e ¡1udinro <t ln;:ir la puom1. pll,{a que ol nbi?J!ll~ uoloq~ g.randea1 
cantidad"" da tftu..l,;~ en el ~¡neo enirol, a pesar de qu.e l8B 1lm11:Ao1ono~ clal pro)'oom 
do ley Il9 ¡,enni1irian lrncer 0¡1~rt1cio11e,i da c.sn naturaJ=i. Cr<:o !Jllo oa .""º'!o.lol ~lir 
ni Banco Conll'al ·esd (ncullad, nu ao11llllon10 por rnz<1n1111 d.e i;,,¡¡ula111ón oulllnlll, sino 
l!lfllfui6n monetaria, 

l 11,:. Rolil •s: -Uil:l!d dice que tas ()]Jerodones las hM« en ci erto tnodd el 
Boncó CanL,a.l por cuenta del Gobi~lillo F odetnl, y que cuando quiere compror lo 
hnoo con rcoun"" uc) Gobierno. No Yeó con olnrldad esta iloblo posic.lón del ,G_obierno 
t¡ua c~f.Jí col~candó Io.--bonas y que tkn-o cotos rcaurw• , .. 

Dr. l'roblsoJ., - El orii;-en · do 1,;>i,s recursos ea mú.ltiple: l)U~dc11 ..,r ~•en~ 
.11roven ie11tM de om¡,t:és tiLM no]oc,ados -onte.tiormeniii. o de ti~LLl.os Y•n.~ído.:. pol' cl.l 
Banco Cnninl on 111 Bolsa, o do upt:ra!:ionoa d.o oréc,lito a qorto '(llam, rcali.,,idns por 
<i.l obiw,o, El Gohlorno, geueraLn~nt~. tiene en ,el B_1mc11 imlntl ¡¡mnd ~ cnntlda, 
clES do fondo• . Ein loa último~ aiíoa a•i ha aueocli¡lo; y orl momontog de amnri:oMln, 
como los que he señalado en mi exposición, han permitido al Banco Central actuar con 
fondos del Tesoro. 

Lic. 1'1artínez Adame: -Pero si el Tesoro dispone de cuantiosos bienes, ¿para 
qué colooa un nuevo om,1m: tito? 

Dr. llrf l;~cli: -Coloca nu~vos em-p,reslllóe, y ,:,I unoo so prt:•Mtó pli!o!ij11Jné11t,, 
en 1943, ~01·quc ol Banc,o Qeniral orey6 uonvonj~nt<i detéll~r el 11.h:á do loor rltu.lo,, 
y pa~rll el •1onoril, cu., co1ol)imdo todO!I 1M -volorea ((U• ·podía "ª ]11, Boloa y apn~umdo 
ese dlnoro "" lit.s cuoilt.a• del To,oto ¡mra utilizarlo o.1 1\egar el momento en que el 
'I esoro tenga que hacer sus pagos en el resto del año. 
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Lic. Martínez Adame: -Si yo entiendo bien, lo que dice el Ing. Robles es esto: 
lo que el Estado ,ende con una mano, lo compra con la otra. 

Dr. Prebisch: -No sjmultáneamente; los recursos provenientes de lo que el 
Estado ha vendido en un período en que pudo ·hacerlo, los utiliza para comprar loa; 
títulos que se ofrecen en la Bolsa y no encuentran comprador en períodos de excesJ 
de oferta. No hace operaciones simultáneas de compra y venta. Supongamos que el 
Gobierno ha colocado un empréstito de 300 millones de pesos y a los 15 días, por 
:ma noticia exrerior o interior, la Bo]sa afloja, cambia el sentido de su movimiento y1 

erJ lugar da ser compradora, la Bolsa se vuelv·e vendedora; entonces el Gobiern'> 
utiliza parte de los fondos que ha obtenido en comprar los títulos que se ofrecen. 

lng. Robles: -Qu.izá sea esto; el Go-bierno tiene interés en mantener su crédito~ 
para mantenerlo conserva siempre una masa de maniobra en efectivo depo~üado en 
d Banco Central, y para re~ular el mercado de valores del Gobierno, se usa para 
comprar éstos cuando tienden a bajar, o lanza títulos del Estado a través del Banco 
cuando las condiciones del m·orcado de valores fiscales v monetarias lo exijan o lo 
permitan. El Banco hace, pues, lo mismo que otros han~os centra]es pero sólo corno 
fiduciario del Gobierno. 

Dr. Prebisch: ~ Eso es. 
Sr. Gómez: -Para atender eso aunque no necesite los fondos y aun cuando le 

cueste el interés para regular el mercado del dinero, para mantener siempre en 
buenas condiciones a fin de que, el pequeño foversor tenga una renta fija exenta 
de oscilación. 

Dr. Prebisch: -Esla es precisamente la idea. Por otro lado, en los últimos añíl~ 
no ha preocupado al Banco Central que se vayan acumulando fondos en la cuenta 
d,,J Gobierno porque ha sido una de las formas de absorber fondos sobrantes en el 
m1::.rcado. Por Jo Lanto, el fin que ha perseguido el Banco Central al vender títu]os en 

943 ha sido doble: primero, detener la tendencia exagerada hacia el alza de valorea 
y luego absorber todos los fondos que la plaza i'ba dando. 

Sr. Gómez: -En otras palabras, como el Congreso ha tenido temor de darle 
faculta,des al Banco Central para comp·rar títulos del Gobierno, éste se ha vrlsto 
obligado a colaborar cun el Banco Central en la tarea de regular la moneda y d 
mucado de valores. 

Dr. Prebisch: -Sí, señor. Naturalmente que si el Banco no tiene esa autori 
zación legislativa y sobreviene un momento en que sea necesario comprar grandes 
r~ntidades de títulos, encontrará a]guna solución, Ya se ha pensado en una, por 
ejf"mplo, llamar a bancos fuertes de la plaza y ofrecerles cauciones de títulos nacio-
nales y con esos fondos comprar esos títulos. 

Sr. Gómez: -¿Está autorizado el Banco Central a caucionar? 
Dr. Prebisch: -A] Tesoro, sí. El Tesoro puedP- tomar valores d~ su cartera y 

bancos de 1a -plaza suministrarían fondos al Tesoro y éste a1 Banco Central, para 
dirigirse a los bancos por intermedio del Banco Central y caucionar esos títulos. Los 
que regulen el mercado. Claro que estas operaciones carecerían de la limpieza y ele-
gancia que deben tener las de un Banco Central potente que se presenta en la plaza 
en condiciones de comprar cualquier cantidad de títulos; y ello podría tener reper-
cusi'ones psicológicas desfavorables, porque estas operaciones trascienden al público 
y denotan que el Banco Central no tiene la fuerza suficiente, además de que ésta 
puede agotarse. Por eso se ha insistido mucho .::,n obtener esa facultad. 

Sr. Gómez: -¿Sigue sfondo el Estado en este caso, persuadido por ei tsanco 
Central, el regulador del mercado de moneda? 

Dr. Prebisch: -SI, señor. Y si carece de esa facultad no es por olvido al hacer 
1~ ley, sino que se temía mucho en aquellos tiempos que el Banco Central pudiera 
~onvertirse en un mecanismo inflacionista destinado a dar recursos fádles al Gobierno. 

Sr. Gómez: -Conocemos la actitud. 
Dr. Prebisch: -Bueno, estamos en buena compañía. 
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NOTA 2 

lng. Roh';e.: -¿ uiñn tlo f., dé la ve rallltl11 i!ol prnttp I.Q? 
/J, • !'r,:l,,~~-1,; -B.,cc poco n am¡,o -:-Y ''º Sb l la 1a,"' e, h pu,,.10 •u práctica-

te P~ qu ••~. ílfOSJ>COIO 11 •r lll. firm a ,le un ul>n l(I J ~,. l!líhllo autorizado, que 
ate~11g1,11, I• vim,ndad rJ las lira.o, Por otm laiJ o, r.mk, ottn 1:m1'/,lon.ia: se hacen 
poli oonsot1,lo r•dY ,t, que ~nle. de f U\llfÍ7.ll f -gn~ em,oió,~ tíuaan buon uuidado Je 
0 110 ar•• ll 11 ~o la can c1 ríoú a• dtl negi:¡ lu µu .. ,o ,,ne ru impl/aita .., prllpi~ 
~el 1)nMlfültl 'J onr al p1ibll r.o. o h 11t1\ IH N eÍtln bn••nk lJ~ l>WI~I= ~n O!!ITI>l 
da11Ja~íaJ 11 rig_uhJ ó c 11 esl mulllr,. ¡iorq,n, al proffe>sl10 tt ¡I~ J!Jllmmi\~ d rn¡/l;ú' 
e1 mercado de acciones y de obligaciones industriales con el mínimo de traba,. 
Tampoco se ha considerado conveniente que el Banco Central o la Comisión de Valo-
res asuman la responsabilidad acerca de la calidad del papel que se utiliza. Lo que 
(I_Uiere el Banco Central es que el público tenga toda la información necP-saria per!l 
juzgar, pero no Juzg!l,r en nombre 11~ ti! ; que el r úbl,;cQ E"'I el re,ponsnb1, de sus 
•operaciones de colqc¡,ción y que apn,nda a elegir t:I ~~ruiarmo o el gror, tlb bancos 
1>or el cual debe ljlleer sus compras d ~apeles. P~r lo 1116no.~ en el ,:¡¡t11i;!a actual de 
cosas el Jfan Central no conslde.,'6 conYi:ni~nte ir más leJ\I , olo 91'1 c;u;l,')8 muy 
especia lra 11.1!,1:Ó la recomendao II fu•ori,1\~ 11111 tratándose de 11 pi! l!-s ,l pcln¡er 9rden. 
En el o rl~ empresas de 1nr11pj11 ,,~Wico•, por ejempl~. /'JU ~ qu~rlnn aoud'.lr al 
mercado local por grandes cantidades (20, 30 millones de pesos) cuando tenían 
dividendos cuantiosos que giraban al exterior y que con ha-berles dejado en el país 
podían resolver su problema de financiación. No porque el Banco Central considere 
que eso sea inconveniente, sino porque en las circunst'1ncias del momento, esos 20 
ó 30 millones de pesos se podían distribuir entre varias jndustrias nacionales que-
querían emitir sus papeles. Esas fueron las consideraciones circunstanciales y, por 
cierto, bastó la recomendación del Banco Central para que no se hicieran esas ope• 
1aciones. Debo decir que el Banco Central se ha pr~ocupado mucho de estudiar los 
:intecedentes de los miembros que constituyen los directorios de las entjdades, de 
estudiar sus balances, de pedir una serie de aclaraciones a fin de tener la seguridad 
de que se trata de empresas serias. Más aun, en una emisión reciente de ha!tante 
importancia hecha por una compañía que deseaba pagar una deuda grande qu~ 
tenía en libras esterlinas. el Banco Central mandó sus contarlores a la empresa para 
recibir las explicaciones del caso. El procedimiento tuvo resultados muy satisfactorios. 
NOTA a 

Sr. Gómez: -¿De dos y medio? 
Dr. Prebisch: -Sí; el promedio de interés. 
Sr. Gómez: -El promedio de interés que se adjudicaba en proporción de l, 2, 

3, 4 y 5 años. 
Dr. Prebisch: -Si. en cantidades iguales. 
Sr. Gómez: -¿Qué clase ,de interés para las letras de Tesorería? 
Dr. Prebisch: -Según el plazo. Hay letras hasta de 45 días que dan un interé, 

que ha oscilado alrededor de 0,40 por ciento. Las letras a 3 meses, entre 0,90 y un 
punto de interés; en las letras a 1 año, poco más o menos, las tasas oscilan alrededor 
de 1,90 a 2 por ciento. 

Lic. Marlínez Oslos: -¿Los rendimientos no están proporcionados al plazo, 
verdad? 

Dr. Prebisch: -No pueden ser aritméticamente proporcionados. 
Lic. Martínez Ostos: -¿No se calcula una fcrma más o mt:noa proporcional? 
Dr. Prebisch: -No se pueden establecer cánones fijos porque es el mercado, 

según la abundancia o escasez de fondos dispuestos a emitirse, a colocarse en 1os 
rlistintos plazos, lo que determina las tasas; por ejemplo, en ciertos momentos se 
nota que la mayor demanda prefiere plazos cortos, plazos de letras hasta 3 ó 6 mese,. 
Y t!D lOno cilfl ti ndc a hacer bajar esos plazos, sin que bajen los de arriba de 6 mese,. 
Ot r M voem, . .,,,,no~ qua el énfasis se pone en los papeles un poco rná.s largos. El mer-
M d d l!t IDO')' Yaria·hle. 
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Lic. Martíncz Ostos: •-Pero de todos modos se estipula d tipo de interés en 

cada lott11. 
Or. Pr.obi,<ch: ~ L¡,_ lc1r11 d~ Tc,o,e ifa no LÍOnc un ~ipQ de Interés. omite, y 

d p,rQpone~lo tien~ quo co thnt un prttcio, 
'r, Cdmc:: -Entenuntoto bajo para que lengu el ro.ndimJ mo dtlf"•do. 

Dr. Prnb~ch: -füo .e~, -y en fo noión d eso !e e,st.abl e uJ ~ ndimiomo. 
Sr. G,ímez: -Es que los bonos n corto pla~o en los &;10.do1 'Unido 1fonm1 una 

r~e la dlio-r1111eid de iou,:rneei; ,li¡:o.ramant a•cerulento, de 3 m e> a 1 a:110, con 

Jluotll4cione5 como las c¡uo 11 tod dl~e; a nees !d nota qua ceu e,s.,,]4 sa rom¡ll1 

tu,•ór o ati oruro de )o. dep6.sit0$ • l1tr¡¡o r1l111.o h llll LI.I un aíw. 
Dr. PMbis h ; -Sí, vn do oJ¡¡ijn atril,•, y no si mprn d1 noen:ado lii~ue eso cri 

terio matemático. Pero, por supuesto, hay unn ¡uogtesl.ón muy olarn on lo .. ñpoa 

de interé3. De manera, pues, que van desdo un nUníruo dr, 0,40 por c,ieut,;, ,,,,, lo 
papeles muy cortoa hasta 4120 que es el rendimiento neto de los títulos a largo plazo. 

Cuando so decidió colocar estos bonos, se r,n Lro¡¡ó n loo corccdor eo y '11aooos paro 

qu~ axpli~arll 1L a su cli ill1~eln una tAblt! con cáloul~ •obr~ IR inc_idancla que Lt•ndrin 

l,ll CsLO$ paJ1o]es de 1 n 5 alío,, win l,ajn do 2 punto , 1 punto, ½ pw1t0, «JI l11s 

Lihilllll a la-rgo plazo; para 4110 so vic.rn que en ••tos títulos n r.orto plazo, la loci• 

drx,oln es m (nlma, y que por lo tanto, ._¡ bi n 05 oi11rto ~uc tionon un int llré! rcd11, 

citl , In po;,,J.bilidnd do !luctWJciow,s <J,l el •a1or ea muy pequeña. S ,11.,on,ond a 

los Mr:rodbre• y bancos que i11dujeran a la cllcn1 ~lu J eseoan. da hacor invezsione• 

a un pinzo med,'o n invro-tir e.n estos papclus y no comprru- t( tulos nnoiooitl.t:o, puxque 

el Banco Contrnl .au ¡rBt'knLÍlm cn ninguna lorn1 la e,,u,hllidad del predÍo, El 1)nn o 

Central reteguorda al mercado J.e sus flu ctunttlorte brusc.as, poro on ningun cas¡¡ •51.l· 
mo la reJJ>On.s4hWdad de mant~ner los vafor•~. Ju,t.omentc hnbío omitido dQoir 1¡1111 

cuando hace 11 11\llnos meses, pmvocamos la baja de los títuloa n.11cio11J1les en lo Bolas . 

una de las razones fue demostrar al mercado que los titulo~ m1olonttles, e!IWllll su je. 

los a la baja, y que no era prudente, por In tan.to, Cl>lQcar fondo& a lll rgo plam, <Jllt:-. 

por su índole, tenían que ser de colocación tmn~ltorla. En Cl!S forma &a fue ducanrlo 

al nrnrcado. 

\ 
1 

] 



PROYECTO DE LEY 

de 

ORGANIZACION 
DEL BANCO CENTRAL 

DE LA 

REPUBLICA ARGENTINA 

193-S 

... 

Comparativo 
entre las sanciones 
del H. Senado 
y la H. Cámara de Diputados 



Proyecto del Poder Ejecutivo 

LEY DE ORGANIZACION 

rnOYEC10 DE I.F.Y 

El Senado y Cámara de Dipu1ados, ele . 

Comisión organizadora 

Artículo 1 Q - Autorízase al Poder Eje• 
cutivo para nom,brar una comisión org:a-
nizadora, ·bajo la presidencia del ministro 
de Hacienda, que tendrá a su cargo pro· 
veer todo lo relativo a la organización del 
01t11co Central de la ~ e¡:11íb lic3 Argentina 
(lry número .. . ) y uél Jns tit uta Movili-
ia do,· de Inversiones Dnuearias (ley nú-
m ro ... ) y pro ¡¡on er el .Poder Ejecu tivo 
los regla mentos, Latull• y decre tos re-
~la,men li1rio;, que pro¡tcte ,paro 111 mr-jor 
1rnmplimicnrn do las leyes cit~d ll y la 
Ley d,· TI anuos (ley númcr~ .•. ) • 

Constitución del Banco Cen1.ral 

Ar!. 2'1 - El Poder E jecu tivo 11orn hrará 
el ,primer ¡)rc~ ld~nle, vlco¡,r~siden t.e y de-
miis rn it:,nbros del primer dlre1<Lorio del 
Ba,nco Cen t rnl suj eto a las (!ond iciones fi. 
jadas en la ley de creación del mismo. 

A1·t. 39 - La. com i.si6n organizadora de-
te r111 i11 a1·á la forma de suscripción de las 
11ceioncs del Banco Central; y los ,plazos 
rn q ue los l¡lll1cos dclicuin int e¡¡rar cli c<hn• 
ar. iones y de¡Jositar ,m el Bance> Cen lrol 
los feotivos correspondientes II us d t 116-
shos do acuerdo con lru prescri1,c!o:1~ 
legales. 

Art. 49 -Autorízase al Poder Ejecutivo 
parn que en ol momtmtu q ue lo j u,:gu~ 
o.portm10 l' Ji,spue.s de h!U,l r oído s lu 
co misión organi?.adora ,;u¡1rlma la om i• 
síón dc Rcd~scucnto, Jn J uuta Aulónomu 
d.c Amortización y 1n aja d e. Co nve.rsión, 
y 1. rnnafie.rn nl Bu11có c~'Dlral s ua n, bro; 
notivo~ y J!Ssivos, j unw con los depósitos 
i,ílciale~ d t l Uo.:n co de la Naci6n Arg<jnti-
na - :;alvo los de las reparticiones autó-
nomas que resuelva excop luar, lo mismo 
que los depósitos de gu.rant[a en las lici-
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Sanción del Honorable Senado 

Art. 29 - El Poder Ejecutivo nombra-
rá el primer presidente, vicepresidente y 
demás miembros del primer directorio del 
Banco Central sujeto a las condiciones 
f>jadas en la ley de creaci.ón del mismo. 

La designación de presidente y vicepre-
sidente del primer directorio se hará tam-
bién con acuerdo del Senado. 

Art. 49 - Autorízase al Poder Ejecutivo 
parn que eu cl momento q ue lo j uzgu-~ 
OJJOrl nnn y despuls de luibcr oído n la 
comi i611 c11•go11iud.nr11, ~uprlmn la Comí• 
sión de Redescuento, la Junta Autónoma 
de Amort:4acl6n y 111 Caja de C11nversl6u, 
y tra nsfiru-n a l B nn, o Cent m l su r ubro¡, 
activQs y pll5i vos, j un to con lo. de¡;6sito, 
oíi rua l.cs del Ilnt10q de la a ión Argen· 
tina -salvo los de las reparticiones au-
tónomas -C)'Ue resue<lva excepluo.r, lo mismo 
que los depósitos de ga runtía en las Ji. 

Despacho de la Comisi,\n 

. .. una comu,rnn orianizadora µresidida 
por el ministro de Hacienda e integrada 
por cuatro vocales. que tendrá .. . 

Art. 2v - El Poder Ejecutivo con acuer-
do del Senado nombrará el primer presi-
dente y vicepresidente del llaneo Central. 
sin necesidad de las ternas prescrip tas ,por 
el artículo 10 de la l ey de creac.ión del 
Banco Central. 

Art. 49 - Autorízase al Poder Ejecuti• 
vo -para que en el momento que lo juzg ue 
oportuno y después <le haber oído a la 
comisión organizadora, proceda a: 

a) Suprimir la Comisión de Redes-
cuento, la Junta Autónoma de 
Amortización y lH Caja de Con-
versión; 

/, ) Transferir al Banco Central los ru. 
bros activos y pasivos de la Caja 



Proyecto del Poder Ejecutivo 

taciones públicas-, el Fondo de Benefi-
cios de Cambios (acuerdo general de mi-
nistros del 28 de noviembre de 1933) y el 
Fondo de Divisas Extranjeras (artículo 
43 <le la ley de presupuesto vigente) ; de 
acuerdo con las condiciones y equivalen-
cias que se determinará por el Poder Eje-
cutivo; y previa deducción de la cireu-
lación actual de la moneda subsidiaria de 
denominaciones de cinco p~sos e inferio-
res /incluso en monedas de níquel y co-
hre) de la que se hará cargo el gobierno 
narional así como de la acuñación o emi-
sión futura d·e esta moneda su·bsidiaria. 

Todo el oro existente en la Caja de Con-
versión en el momento ele dictarse esta ley, 
deberá transferirse al Banco Central, sin 
c¡ue el Gobierno pueda tomar ·parte al-
guna de él, ni el Banco pueda usarlo con 
otros fines que los e,opresados en la ley 
de su creación. Hasta tanto se transfieran 
sus rubros activos y pasivos al llaneo Cen-
tral, la Caja de Conversión solo podrá 
emitir billetes de acuerdo con las leyes 
existentes. Una vez efectuada esa transfe-
rencia, el Banco Central no podrá aumen-
tar la emisión en otra forma que no sean 
las operaciones autorizadas por la ley de 
su crea-ción. 

Al realizarse la transfererrcia, el saldo 
del crédito ele la Caja de Conversión con-
tra el gobierno nacional por las viejas emi-
siones, después de deducir el importe de 
los billetes subsidiarios, quedará repre-
sentado en el Banco Central por un bono 

Sanción del Honorable Senado 

citaciones JJÚblicas - el Fondo de Bene-
ficios de Cambios (acuerdo general de 
ministros dd 28 de noviembre de 1933) 
y el Fondo de Divisas Extranjeras (artícu-
lo 43 de la ley de presupuesto vigente); 
de acue11do con las condicjones y ec¡uiva-
lencias que se determinará por el Poder 
Ejecutivo; y previa deducción de la cir-
culación actual de la moneda subsidiaria 
de. de11ominaciones de cinco pesos e infe-
1 iores ( incluso las monedas de níqnel 
y co·bre) de la que se hará cargo el go-
bierno nacional así corno de la acuñaci,ln 
o emjsión futura de esta moneda subsi 

diaria. Todo el oro existente en la Caja 
de Conversión en el momento de dictarse 
esta ley deberá transferirse al Banco Cen-
tra 1, sin que el gobierno pueda tomar par. 
te alguna de él, ni el Banco .pueda usarlu 
con otros fines que los expresados en la 
ley de su creación. Hasta tanto se trans-
fieran sus rubros activos y pasivos al Ban-
co Central, la Caja de Conversión solo 
podrá emitir billetes de acuerdo con las 
leyes existentes. Una vez efectuada esa 
transferencia, el Banco Central no podrá 
aumentar la emisión en otra forma que n~ 
sean las operaciones autorizadas por la le¡• 
ele su creación. 

Al realizarse la transferencia, el saldo 
del crédito de la Caja de Conversión con-
tra el gobierno nacional por las viejas 
emisiones, después de deducir el importe 
<le los ·billetes subsidiarios, quedará re-
presentado en el Banco Central por un 

Despacho de la Comisión 

de Conversión, junto con los de-
pósitos oficiales del Banco de la 
Nación Argentina -salvo los de 
las reparticiones autónomas que 
resuelva exceptuar, lo -mismo que 
los depósitos de garantía en la. 
licitaciones públicas- el Fondo 
de Beneficios de Cambios y el Fon-
do de Divisas Extranjeras. Dichas 
transferencias se efectuarán de 
acuerdo con las condiciones y 
equi-valencias que determinará el 
Poder Ejecutivo. Para el oro de 
la Caja de Conversión la equiva-
lencia no podrá exceder de 43.000 
pesos moneda nacional por el con-
tenido en oro fino de una barra 
típica de 12,441 kilogramos (400 
onzas "troy") ; 

, ) Deducir de la emisión actual, an· 
les de realizar las transferencias 
mencionadas, la moneda subsidia-
ria de denominaciones de cinco pe-
sos e inferiores (incluso las mo-
nedas de níquel y cobre) de la 
que se ·hará cargo el gobierno na• 
cional así como de la acuñación 
o emisión futura ele esta moned•t 
subsidiaria. 

Todo el oro existente en la Caja de 
Conversión en el. .. 

... por las enus1ones anteriores a ]a ley 
3.871. después de ... 

3 
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sin interés otorgado por el tesoro na-
cional. 

Canje de las emisiones actuales 

Art. 59 - Los billetes de la emisión ac-
tual de la Caja de Conversión transferi-
dos el Banco Central que no le fnesen 
presentados para su canje dentro de los 
dos años contados desde la fecha en que 
el Banco haya comenzado la emisión de 
los nuevos billetes, dejarán de tener curso 
legal pero podrán ser canjeados en el 
Banco durante los tres años siguientes. 

Al e:xipirar dicho plazo, el saldo que no 
se haya presentado para el canje será 
transferido al Fondo de Reserva del Ins-
tituto Movilizador, previa deducción del 
C<) 51o cid rer m¡,Ja.,n de toda In i,mLsión 
11 e111, J de IJlllet~. Sin rm!Jargo, los !J illc-
1~.s que .e ¡mis ·nlnran al Banco Ce11t:rol 
despu6s rl o v~n ido el pla,,0 menciouado, 
Etrñn canjcadoi nor bill8tcs do did10 llnn-
co por cuenta del Go-bierno. 

Art. 69 - El Poder E jecutivo, dentro 
del plazo de dos años a partir de la ini-
ciación de las operaciones del Banco Cen-
tral, y por intermedio de éste, conforme 
al artículo 36 de la ley de creación (ley 
número ... ) , reemplazará por nuevos bi-
lletes de curso legal los billetes subsidia-
rios de denominaciones de cinco pesos o 
inferiores. 

Transcurrido dicho plazo, todos los bi-
lletes actuales de d·enominaciones de cin-
co pesos e inferiores dejarán de tener cur-
so legal, pero serán canjeados por mo-
neda subsidiaria a su presentación al Ban-
co Central. 
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Sanción del Honorable Senado 

bono sin interés otorgado por el tesoro 
nacional. 

Las obligaciones estipuladas en pesos 
oro sellado, que hasta hoy pueden pagar-
se a 2,27 papel por peso oro, continuarán 
pagándose en igual forma. 

Art. 6Q - - El Poder Ejecutirn de:atro 
del JJlazo ele ilos años, a partir de la ini-
ciación de las operaciones del Banco Cen-
1 rnl, y por i111 rrmrd ío dr (,,1 r, conform · 
aJ 11rliculo 36 de la lry il~ nrrac.il)n (le\' 
nú mrr1, . . • ) , rccm¡,1111.ará por nuevo hl-
llcte& de cureo lngml l?!i hilfo1e0 tiub• lrl in• 
rio3 de denominaciones de cinco pesos '' 
inferiores. 

Transcurrido dicho plazo, todos los bi-
lletes actuales de denominaciones de cinco 
¡iesos e in.feriQres, deja rá n de tener cur~,, 
leg~l, pero senin ca n jeados ¡lOr moneJ n 
,ubi,idiaria o so ¡m ,senta~i,in al Dnnro 
Central. 

El saldo de billetes que no se hubiera 
pres~n ,nclo al canje tres años después 
de expi rado el plazo de dos años estable-
cido en el presente artículo, será desti.-
nado al mismo fin previsto por la segunda 
parte del artículo precedente. 

Despacho de la Comisión 

, .. el plazo mencionado y dentro de un 
nuevo término de diez años, serán can• 
jeados ... 

El saldo de billetes c¡ue no se hubiera 
presentado al canje tres años después d,, 
expirado el plazo de dos años establecido 
en el párrafo anterior, será destinado a 1 
mismo fin previsto por la segunda parle 
del artículo precedente. 

Transcurridos dichos ,plazos todos lo, 
billetes actuales de denominaciones de: 
cinco pesos e inferiores, dejarán de tener 
curso legal, per.o serán canjeados por mo -
neda su bsidiarin a su presentación al Ba n -
co Central, dentro de un nuevo térmi1!0 
de diez años. 
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Transformación de la deuda flotanle 

Art. 79 __ Facúltase al Poder Ejecutivo 
a transformar en bonos consolidados del 
Tesoro nacional de 3 o/o de interés y ¼ % 
de amortización acumulativa, el saldo dd 
crédito contra caución de títulos del Em-
préstito Patriótico, y Letras de Tesorería 
actualmenle en circulación, hasta un to-
tal de 400.0000.000 de pesos moneda na-
cional. Esta medida será tomada despué3 
de ,haber oído al respecto a la Comisión 
Organizadora. Los bonos provenientes de 
la t1ansformación de las letras serán con1-
prados a la par por el Banco Central con 
dr..!stÍno a las operar.iones (]Ue prevé f"l 
urtículo 32, inciso /) de Sll ley de crea-
dr,n (ley niímero ... ) . 

Art. 89 - El fondo de conversión a que 
se refiere el artículo 3? de la ley núme-
ro 3.871 deberá ser cancelado, destinán-
dose su activo a compensar deudn flotan-
le del gobierno nacional. 

Art . 9Q - - Facúltase al Poder Ejecutivo 
a coll\'enir con el Banco de la Nación 
Argentina el arreglo definitivo del rema-
nente de su deuda directa e indirecta con 
el mismo, después de haberse cumplido 
con las disposiciones de esta ky relati-
vas a la deuda flotante del Gobierno na 
rional, i,mitiendo al electo los valor~s 
nacionales qur I nrse necesario. 

Cor1sti111tiúr1 tic/ lnstit11l0 .ll odliwdor de 
Inversiones Bnn<·a,ia.'i 

Art. 10. - Antes de designar ei presi-
rlrnte y los tres vocales del Instituto 
Movilizador, el Poder Ejecutivo deberá 
o-probHr las normas gen?rales para el fun-
cionamiento del mismo trazadas por h 
Comisión Or¡,:onizadora. 

Art. 11.-- El Institulo Movilizador pro-
cede-ni dt=- iumcdialo a examinar las in-
versiones congelac1as de los bancos, y en 
particular su relación con el pasivo d~ 
1 cdescu?ntos, a Iin de ·proponer a la Co-
misión Organizadora las condiciones de 
compra de dichas inversiones por el ins-
tituto, y el plan general de liquidación 
de las mismas. 
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Art. 10. - Antes de designar el pre-
sidente y los tres vocales del Instituto 
Movilizador, el Poder Ejecutivo deberá 
aprobar las normas generales para el fun-
, ionamiento del mismo trazadas por la Co-
misión Organizadora. 

D.espacho de la Comisión 

.. . de amortización acumulativa hasta un 
tola! de $ 400.000.000 moneda nacional. 
,·1 saldo del crédito .• . 

Suprimir "hasta un total de 400.000.000 
de pesos moneda nacional". 

Art. 99 - Facúltase al Poder Ejec utivo 
a convenir con el Banco de la Nación 
Argentina el arreglo definitivo del rema 
ncnte de la deuda directa e indirecta del 
gobierno nacional con el mismo, despué,; 
de haberse cumplido con las disposicio-
nes de esta ley relativas a la deuda flo-
tante, emitiendo al efecto los valores na-
cionales que fuese necesario . 

Art. 10. - Antes de la designación del 
presidente y los vocales del. .. 

... examinar los valores congelados que 
los bancos le ofrezcan y que sean suscep-
tibles de ser adquiridos por aquél, y en 
particular ... 

. . . de compra de dichos valores por el 
J nstituto. y el plan general de liquidación 
dr. los mismos. 
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Art. 12. - Después ,le cumpiid3s l3s 
disposiciones del artículo anterior y un,o 
v~z apartados los fondos requeridos .por 
el Gobierno nacional a los fines del cum• 
plimiento del artículo 59 de la ley de 
creación del Banco Central (ley núme-
ro . .. ) la Comisión Organizadora deter-
minal'á, ad referéndum del Poder Ejecu-
1ivo, el monto definitivo del Fondo de 
Reserva del Instituto Movilizador desti-
nado a posibles quebrantos. 

Art. 13. - La diferencia entre el mon-
to inicial de la reserva constituida confor-
me a! artículo 29 de la ley de creación del 
Instituto Movilizador, y el monto defini-
tivo según el attfculo anterior, será. trans-
f ridn nl gobietnn m1cional, al c¡Ltc lo 
dcs1i11 ur« íntegrnmcute n la cannelnci611 
de la deuda flotante bancaria. 

Trans/erenci.a grad11al de las operaciones 
!le cambio al Banco Central 

Art. 14. - La Comisión Organizadora 
aconsejará al Poder Ejecutivo la forma y 
o.portunidad en que deberá transferir gra-
dualmente el manejo de las operaciones 
de cambio al Banco Central, de común 
acuerdo con el mismo, el que se ajustará 
a las normas establecida,; por aquél, en-
tretanto se resta-blezca la libertad del mer-
cado de cambios. 

Art. 15. - En el Fondo de Beneficios 
de Cambio transferido al Banco Central 
de acuerdo con el artículo 49 de la ,pre-
sente ley, se acreditarán las diferencias 
entre el tipo de compra y el de venta ele 
las divisas provenientes de las exporta• 
ciones, las que aun cuando el Poder Eje, 
cutivo autorizara su venta en el mercado 
libre solo podrán ser negociadas por loo 
bancos o firmas autorizadas así como las 
divisas provenientes de toda otra opern-
ción de cambios; y se debitarán : 

6 

a) La·s diferencias de cambio con res-
,pecto al tipo anterior al 28 de no-
viembre de 1933, en los servicios 
de la deuda pública y demás re-
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Art. 12. - Después de cumplidas las 
disposiciones del artículo anterior y una 
1·cz apartados los fondos requeridos por 
el gobierno nacional a los fines del cum-
plimiento del artículo 51' de la ley de 
creación <le! Banco Central (ley núme-
ro ... ) la Comisión Organizadora dc-
lerminará ad referéndum del Poder Eje-
cutivo, el monto definitivo del fondo de 
reserva del Instituto Movilizador destina-
do a ,posibles quebrantos, el c¡ue podrá 
invertirse, lo mismo que el capital, en 
\·olores nacionales o en bonos consolida-
dos del tesoro nacional. 

a) Las diferencias de cambio en los 
servicios de la deuda ,púlilica y demás 
remesas al exterior, el gobierno nacional; 
y los gastos de la Oficina de Control de 

Despacho de la Comisión 

... del Banco Central (ley número ... ) 
y del artículo 29 de la ley de creación del 
Instituto Movilizador de Inversiones Ban-
carias (16y número . . . ) la Comisión .. . 

. . . destinado a posibles quebranlos .. . 
/Suprimido). 

... a la cancelneión de su actual deuda 
bancaria. 

Arl. 14,. - La Comisión OrganizadorJ 
or.nnsejará al Poder Ejecutivo la lorrutt Y 
nportun idnd "n 11ue dPbeni trnnsf rir e·1 
manejo de la~ op raciones d <'amuio al 
Banco Central. de acuerdo con el mismo. 
el que se ajustará, mientras no se resta• 
blezca la libertad del mercado de cam. 
Lios, a las normas rstahlecirlas po,· aquél 

.. . exterior del gobierno ... 
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mesas al exterior del Gobierno na-
cional; y los gastos de la Oficina 
de Control de Cambios según pre-
supuesto aprobado por el Poder 
Ejecutivo; 

/,) Las diferencias en contra que .pll 
dieran resultar entre el valor de 
compra r el de ventn de los gra-
nos adquiridos por I a Junta Re-
guladora de Granos; y los gastos 
de la misma aprobados por el Po-
der Ejecutivo; si la diferencia fue-
ra a favor se acreditará a dicho 
fondo; 

r) Las diferencias de precio que el 
Poder Ejecutivo mediante organi-
zaciones de emergencia que repu-
tase conveniente, resolviese asig-
nar directa o indirectamente a los 
productores agropecuarios, según 
el margen obtenido en la venta de 
divisas proveniente de la exporta-
cicín del producto o grupo de pro-
d uclos a que se refieren dichas 
diferencias de precios; y los gas-
tos de tales organizaciones a.pro-
bados por el Poder Ejecutivo. 

Ar t. 16. -- Los fondos no utilizados e11 

la forma establecida en el artículo an-
terior podrán ser incorporados al Fondo 
ele Divisas creado en el artículo 43 ele la 
ley d·e presupuesto vigente, hasta que el 
Honorable Congreso decida su aplicacióa 
definitiva; también ingresará al m;smo 
fondo el recargo de hasta 20 o/o sobre el 
importe de las monedas extranjeras co-
rrespondientes al valor de -la·s importacio-
nes sin ,permiso previo, que deberá pagar. 
se en divisas en los bancos autc, ri'uJo; 
antes del despacho a plaza de :as mer-
caderías, conforme lo reglamente el Po-
der Ejecutivo y mieatras se mantenga e1 

sistema de los permisos previos de cam-
bio. 

Art. lí. - La Oficina de Control de 
Cambios determinará los requisito .. nsce-
~arios, incluso la dec]aración jurada, par'.! 
e.;Lablecer la índole de todas ias opera-
ciones de cambio, así como en lo,; casos 
c¡ue fuere preciso de las cuentas en pe-

Sanción del Honorable Senado 

Cambios, según presupuesto aprobado por 
el Poder Ejecutivo; 

Art. 17. - El Poder Ejecutivo deter-
minará los requisitos necesarios, incluso 
la dec,laración jura-da, para establecer la 
índole de todas las operaciones de cam-
bio, podrá requerir de los negociante~ 
de cambio o los que intervengan como 

Despacho de la Comisión 

. .. Poder Ejecutivo. Si la •.. 

... obtenido en la venta de divisas o 
cambio extranjero provenientes de la ... 

Art. 16. -~ Los fondos no utilizados en 
la forma prevista en el artículo anterior 
pudrán ser incorporados al Fondo de Di-
visas a que se refiere el artículo 43 de 
la ley de ,presupuesto vigente, hasta que 
el Honorable Congreso decida su aplica-
ción definitiva. También ingresará al 
mismo fondo el recargo de •hasta 20 o/o 
(incluida, a los fines del cómputo, la di-
ferencia que exista entre el tipo oficial 
y el del mercado libre) sobre el importe 
de las monedas extranjeras correspondien-
tes al valor de las importaciones sin per· 
miso previo, que deberá pagarse en divi-
sas o cambio extranjero en los ... 

. .. de cambio; . . . 

7 



Proyecto del Poder Ejecut\vo 

sos de titulares en el exterior; podrtÍ re-
querir de ]os negociantes de cambio o los 
que int-ervengan como compradores, ven -
dedores, intermediarios o en cualquier 
otra forma en las operaciones de cambio, 
las informaciones sobre las mismas que 
juzgue conveniente, e inspeccionar todos 
los libros y documentos pertinentes. 

Comisión de Divisas 

Art. 18. - Créase con carácter transi-
torio la Comisión de Divisas bajo la pre• 
sidencia del ministro de Hacienda o en 
su ausencia del subsecretario de Hacien• 
da, com pue ta ~e un repros• 111U1te ad ho-
nórem dcsignaclt> ,por codo nnn de. las 5i-
guien tes en tid.ad•cs: Ministerio rlc Rclrt· 
donei; E:xteri'ores y Culto. Mini.terio d~ 
Ap,rioullura, Banco C~ntra.l o Conúsi(in 
OrganiMdora mirnlrn éQ!c no so encuen-
tre consii tu ido, U,,J~a d~ Comercio de 
Buen os Aires, Un ió n Jndufü ial Aritentina 
y c•ntro de Im¡mr1aclores. El dircrtor de 
la. Q{i •i na de Con.l rol de Cam bio tendrá 
a.ccel!o a la comialón con vo1. ¡iero sin 
voto, 

Art, 19. - Son fonciones de la Comi-
sión de Divisas : 

a) Proponer al Departamento de Ha-
cienda las normas para el otorga-
miento y aplicación de los permi-
sos previos de cambio por la. Ofi 
cina de Control de Cambios; y ve-
rificar el cUJnplimiento de las nor. 
mas aprobadas por el mencionado 
departamento; 

b) Entender en las reclamaciones 
·presentadas por los importadores 
a la Oficina. de Control de Cam-
bios y aconsejar lo que juzga.se 
conveniente al Departa.mento de 
Hacienda; 

e) Designar subcomi~iones asesoras 
cuando lo ju:ogue conveniente. 

Disposiciones varias 

Art. 20. - La Comisión Organizadora 
someterá su presupuesto a ]a aprobación 
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compradores, vend~dores, intermediarios 
o en cualquiera otra forma en las ope• 
raciones de cambio, las informaciones so• 
bre las mismas que juzgue conveniente, 
e inspeccionar todos los libros y docu-
mentos pertinentes. 

Las multas a aplicarse en casos de in-
fracciones o falsas declaraciones, de con• 
for-midad con la reglamentación dictada 
por el Poder Ejecutivo, no podrán exce-
der del décuplo de la operación realizada. 

Despacho de la Comisión 

... de las siguientes entidades: Minis-
terio de Relaciones Exteriores y Culto, 
Ministerio de Hacienda, Ministerio de 
Agricultura, Banco Central o Comisión 
Organizadora mientras aquél no se en-
cuentre constituido, Bolsa de Comercio de 
Buenos Aires, Bolsa de Comercio de Ro-
sario, Unión Industrial Argentina y Cen-
tro de Importadores. El. .. 

a) Proponer al Ministerio de Ha-
cienda. ... 

. . . mencionado minjsterio; 

. ,al Ministerio de Hacienda; 
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del Poder Ejecutivo. Los recursos nece-
sarios se anticiparán de rentas -generales, 
con ca¡,go de devolución por ·el Banco 
Central y el Instituto Movilizador cuando 
éstos se constituyan. 

Art. 21. - El procurador general de le 
Nación, lo mismo q,ie los asesores en ma-
teria li,gal o técnica de los ,poderes pú-
blicos, dictaminarán a solicitud de la Co• 
misión Organizadora. 

Art. 22. - Deróganse las disposiciones 
ele otras leyes en cu·anto se opongan al 
cumplimiento de la ,presente. 

Art. 23, - Comuníquese al Poder Eje-
cutivo. 

Fe de rico Pineda 

Sanción del Hono.l'llble Senado 

Art. 22. - El Poder Ejecutivo dará 
cuenta al Congreso dentro del proxim.Q 
período ordinario de $e.lo,11,s. de la forma 
en que •ha (lllc\1> cnmpli mienlo a las dis-
_posiciones de esta ley, 

Art. 23. - Autorízase al Poder Ejecu-
tivo al ,promulgar la presente ley a seña-
lar en cada caso el número de las leyes 
citadas. 

Art. 24 (22 del proyecto original). 
Art, 25 (23 del proyecto original). 

Deapacho de la Comilión 
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LEY DE ORGANIZACION 

PROYECTO DE LEY 

El Senado y Cámara de Diputados, rte. 
Comisión organizadora 

Artículo 19 - Autorízase al Poder Eje-
cutivo para nombrar una comisión orga· 
nizadorn, ·bajo la :presidencia del ministro 
de Hacienda, que tendrá a su cargo pro-
,·eer todo lo relativo a la organización 
del Banco Central de la República Argen-
tina (ley número . . . ) y del Instituto Mo-
vilizador de Inversiones Bancarias (ley 
número .. . ) y proponer al Poder Ejecu-
tivo los reglamentos, estatutos y decretos 
reglamentarios que proyecte para el mtjor 
cumplimiento de las leyes citadas y la ley 
de ·bancos (ley número ... ) . 

Constitución del Banco Central 

Art. 29 - El Poder Ejecutivo nombra-
rá el primer ,presidente, vicepresidente y 
demás miembros del primer directorio del 
Banco Central, sujeto a las condicione, 
fijadas en la ley de creación del mismo. 

La ,designación del presidente y vicepre-
sidente del primer directorio se hará tam-
bién con acuerdo del Senado. 

Art. 39 - La comisión organizadora de-
terminará la forma de suscripción de la• 
acciones del Banco Central y los plazos 
en que los bancos deberán integrar dichas 
acciones y de_11ositar ·en el Banco Centr• l 
los efectivos correspondientes a sus depÓ · 
sitos, de acuerdo con las prescripciones 
legales. 

Art. 49 - Autorízase al Poder Ejecuti-
vo .para q ue cu e l m omento que lo juzgue 
oportuno y después do J, aber oído a la 
comisión organ izndorn, suprimn la Comi-
sión de Redescuento, la Junta Autónoma 
de Amo1·tizació11 y le Caja de Conversión. 
y tmnefiru-a al ll nnco Central ~u• ru hno, 
ucLivos y pa~i•os, junlo cc1n los dcpósiLo~ 
of.icinJas del Banco de J.a ºNacilm Arge;i• 
Lina -salvo los de las reparticiones au-
tónomas que resuelva exceptuar, lo mismo 

Sanción de la Honorable Cámara de 
Diputados 

Artículo 19 - Autorízase al Poder Eje. 
cutivo para nombrar una comisión organi-
zadora, presidida por el ministro de H q. 

cie11da e integrada por cuatro vocales, que 
tendrá a su cargo proveer todo lo relativo 
a la organización del Banco Central de 
la República Argentina (ley número ... ) 
y del Instituto Movilizador de Inversione ; 
Bancarias (ley número . .. ) y proponer ~l 
Poder Ejecutivo los reglamentos, estatu• 
tos y decretos reglamentarios que ,proyec-
te para el mejor cumplimiento de las le-
yes citadas y la ley de bancos (ley nú-
mero .. . ). 

Art. 29 - El Poder Ejecutivo con aC1Le1·-
do del Senado nombrará el primer ,presi-
dente y 11iae11residente del Banco Central, 
sin n.ec~sidad de las temas prr.w-ripta , 
por el artículo JO de la ley de creación 
del Banco Centra/. 

Art. 30 - Igual. 

Arl. 4'! - - Antorízase al Pocle, Ejecut i-
vo para que en el momento que lo juzgue 
oportuno y después de haber oído a la 
<·omisión organi1.adora, proceda a: 

a) Suprimir la Comisión de Redes-
cuento, la Junta Autónoma de 
Amortización y la Caja de Con-
versión ; 

b) Tra.nsferir al Banco Central lus 

:\lodificacioncs introcluddas por la 
Honorable Cámara de Diputados 

Sustituido: presidida por el ministro 
de Hacienda e integrada por cuatro voc11-
les en lugar de bajo la presidencia del 
ministro de Hacienda. 

Sustituido totalmente. 

Sustituido: proceda a suprimir en lu• 
¡,:ar de suprima. 

Sustituido : llansjerir en lugar de 
transfiera. 

Sustituido: /os en lu¡,:ar de '""· 

1 
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que los depósitos de garantía en las lici-
taciones públicas - el Fondo de Benefi-
cios de Cambios (acuerdo general de mi-
nistros del 28 de noviembre de 1933) y 
el Fondo de Divisas Extranjeras (artículo 
43 de la ley de presupuesto vigente) ; de 
acuerdo con las condiciones y equivalen-
cias que se determinará por el Poder Eje-
cutivo; y previa deducción de la circula-
ción actual de la moneda subsidiaria de 
denominaciones de cinco pesos e inferio-
res ( incluso las monedas de níquel y co-
bre) de la que se hará cargo el gobierno 
nacional así como de la acuñación o emi-
sión futura de esta moneda subsidiaria. 
Todo el oro existente en la Caja de Con-
versión en el momento de dictarse esta 
ley deberá transferirse al Banco Central, 
sin que el gobierno ·pueda tomar ,parte al-
guna de él, ni el Banco pueda usarlo con 
otros fines que los eiopresados en la ley 
de su creación. Hasta tanto se transfiernn 
sus rubros activos y pasivos al Banco Cen-
tral, la Caja do Conversión solo podrá 
emitir billetes de acuerdo con las leyes 
existentes. Una vez efectuada esa transfe-
rencia, el Banco Central no podrá au-
mentar la emisión en oLra forma que nv 
sean las operaciones autorizadas por la 
ley de su creación. 

Al realizarse la transferencia, el saldo 
de crédito de la Caja de Conversión con-
tra el gobierno nacional por las viejas 
emisiones, después de deducir el impork 
de los billetes subsidiarios, quedará repre-
sentada en el Banco Central por un bono 
sin interés otorgado por el tesoro nacional. 

Las O'bligaciones estipuladas en ,pesos 
oro sellado, que hasta ho¡• pueden pagar 
se a 2,27 papel por peso oro, continua-
rán pagtindose rn igual forma. 

Sanción de la Honorable Cámara de 
Diputados 

rubros activos y pasivos de la Ca-
ja de Conversión, junto con los 
depósitos oficiales del Banco de la 
Nación Argentina - salvo los d-, 
las reparticiones autónomas qu,'! 
resuelva exceptuar, lo mismo que 
los depósitos de garantía en las 
licitaciones ,públicas - el Fondo 
de Beneficios de Cambios y el 
Fondo de Divisas Extranjeras. Di-
chas transferencias se efectuarán 
de acuerdo con las condiciones Y 
equivalencias que determinará rl 
Poder Ejecutivo. Para el oro de la 
Caja de Conversión la equivalen-
cia no podrá exceder de 43.000 
pesos moneda nacional por el con-
tenido e,, oro fino de una barra 
tipica de kilogramos 12,441 (400 
onzas "troy"); 

c) Deducir de la emisión actual, an-
tes ele realizar las transferencias 
mencionadas, la moneda subsidia-
ria de denominaciones de cinco 
pesos e inferiores (incluso las mo-
ned·as de níquel y cobre), de IR 
que se hará cargo el gobierno na-
cional así como de la acuñación o 
emisián futura de esta moneda 
subsidiaria. 

Todo el oro existente en la Caja de 
Conversión en el momento de dictarse es -
ta ley deberá transferirse al Banco Cen-
tral, sin que el gobierno pueda tomar par-
te alguna de él, ni el Banco pueda usarlo 
con otros fines que los expresados en la 
ley de su creación. Hasta tanto se trans-
fieran sus rubros activos y ,pasivos al Ban-
co Central, la Caja de Conversión solo 
podrá emitir billetes de acuerdo con las 
leyes existentes, Una vez efectuada esa 
transferencia, el Banco Central no podrá 
aumentar la emisión en otra forma que 
no sean las operaciones autorizadas ,por la 
ley de su creación. 

Al realizarse la transferencia, el saldo 
del crédito de la Caja de Conversión con-
tra el gobierno nacional por las emisione~ 
ante1iores a la ley 3.871, después de de-
ducir el importe de los billetes su·bsidia-
rios, quedará representado en el Banco 

Modificaciones introducidas por la 
Honorable C.-\mara de Diputados 

Agregado: ele la Caja de Conl'ersión. . 

Eliminado: Acuerdo general de minis-
tros del 28 de noviembre de 1933. 

Eliminado: Articulo 43 de la ley de 
presupuesto vigente. 

Agregado: Dichas transferencias se efec-
tuarán. 

Agregado: para el oro de la Caja de 
Conversión la equivalencia no podrá ex-
ceder ele 43.000 pesos moneda nacional 
por el contenido en oro fino de uria barra 
típica de kilogramos 12,441 (400 onzas 
"tror"J. 

Sustituido: Deelucir ele la emisión ac 
taal, antes de realizar las transferencias 
mencionadas en lugar de y µrevia eleduc-
ción de la circulación actual. 

Sustituido: Las emisiones anteriores a 
/a ley 3.871 en lugar de las viejas emi-
,.,;ones. 
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Canje de las emisiones actuales 

Art. 50 - Los billetes de la emisión ac-
tual de la Caja de Conversión, transferido. 
al Banco Central que no le fuesen .presen, 
tados para su canje dentro de los dos años 
contados desde la fe~ha en que el Banco 
haya comenzado la emisión de los nuevos 
billetes, dejarán de tener curso legal pero 
podrán ser CBnjea-dos en el Banco durante 
los tres años siguientes. 

Al e pirar dicho plazo, el snldo que no 
se h aya pr!!S6ntatlo parn el 01111je será 
transferido ni Fondo de Roserva del Ins-
tituto Movilizador, previa deducción del 
costo del reemplazo de toda la emisión 
actual de billetes. Sin embargo, los bille-
tes q11c se pr¡¡sentaran al Banco Ccnual 
después d·e venc ido el pl111,o m nei nodo, 
serán canj eados 11or billetes tle dicho 
Banco por cuenta del gobierno. 

An. 69 - El Poder Ejecutivo dentn, 
tic! ri loao de dos años, a partir de lll ioi-
ciaci~n de las operaclone& del Ilunoo Cen-
tral, y por intermedio de éste, conform,· 
al artículo ,% de la l ..y de crciaci6n (ley 
01'.,rnero • •• ) , reQmplazará ,pnr nuevos bi-
lletes de cur•o lega l loa billete ubRidin-
rios de denominaciones de cinco pesos o 
inferiores. 

Transcurrido dioho plazo, todos los bi-
lletes actuales de denominaciones de cinco 
p~eos inforlom, dejarón de tener ctl11lo 
legal. pero serán cnuj~dos por moneda 
oubsldinrin a au preaentación al Banco 
Central. 

E l saldo de :billetes que no se hubiern 
¡)re!lelltado al canje ttes años des¡mGs de 
expirado el plazo de dus años, es1itb1eci, 
do en cl ¡1resen te artículo, será dcst1nado 
ftl mi&1no fln previsto por l a segund~ 
parte del artículo preced·ente. 
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Central por un bono sin inlerés, otorl!"do 
por el tesoro nacional. 

Las obligaciones estipuladas en peso, 
oro sellado, que hasta hoy pueden pagar· 
se a 2,27 ,pa,pel por peso oro, continuarán 
pagándose en igual forma. 

Art. 50 - Los billetes de la emisión 
actual de la Caja de Conversión transfe-
ridos al Banco Central, que no le fuesen 
presentados para su canje dentro de los 
dos ·años contados desde la fecha en que 
el Banco ·baya comenzado la emisión d:, 
los nuevos billetes, dejarán de tener cur-
so legal, :pero podrán ser canjeados en el 
Banco durante los tres años siguientes. 

Al ex;pirar díc:110 plazo, el saltlo que no 
s~ h11ya _p r •cenl.Bdo para l Cllnjo será 
t ransferido al Fon.do de Resen•a dél Ins-
tituto Moviliw<lor. previa deducción del 
costo del re<,mplazo de 1oda la misió11 
actual de bllle1es. in emborgo, lo bille-
Les que se prc,¡enuiran nl Banc<l Ceulral 
después de vencido el plazo menn.ionad .. 
)' d;i111ro de 11n. 11uevo t úmin<l de diaJ uiios, 
ser6n C11.11 jeados por b.illetes de dicho Bs n-
eo por cuenta del gobierno. 

Art. 6º - El Poder Ejecutivo dentro 
del pluio de do, nlios, • partir de la ini -
ciació11 de las oJlerncione.s del llaneo en-
trnJ. y po r in1annedio do éste, conforme 
al arlfoulo 36 de "la ley de creación (ley 
THlll'lcrQ • . • ) , r empln1.ru:á ,por nuevos bi • 
lletes de curso legal los billetes sub&idl•-
rios de denominaciones de cinco pesos e 

inferiores. 
El sahlo ¡Je bl lJcles que np s~ b.ubiera 

pra cn ladu al ca11je tr añus ,fe.spuéa d• 
0i<pi:rndo el 11lazo> de do- nños cstnbleold,, 
on el pcirra/o ar1lcrior, sél"IÍ de.~tinado ul 
mismo fin previsto flOr la ecg-uucLt pnr1c 
del artículo precedente. 

Transcurridos dichos plazos, todos los 
billetes actuales de denominaciones de cin-
co p os e .inf.,,-lorcs, dejnnín de tener 
cu r&<1 lvgal, 11e.ro s rñn canjearlós 11or mo-
nedn . u·bsdinri• ¡i sn pres ntn<!i6n al 13an-
co Central, dentro de un nuevo término 
de diez años. 

Modificaciones introducidas por fa 
Honorable Cámara ele Diputados 

Agregado: y dentro de un nuevo tér-
mino de diez años. 

Sustituido: párrafo anterior en lugar 
de presente artículo. 

Sustituido : Transcurridos dichos pla-
zos en lugar de Transcurrido dicho plazo. 

Agregado: dentro de un nuevo término 
de diez años. 
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Transformación de la deuda flotante 

Art. 7° - Facúltase al Poder Ejecutivo 
a transformar en bonos consolidados del 
tesoro nacional de 3 % de interés y ¼ % 
de amortización acumnlativa, el saldo del 
crédito contra caución de títulos del Em-
préstito Patriótico, y letras de tesorería 
actualmente en circulación, hasta un total 
de 400.000.000 de ,pesos moneda nacional. 
Esta medida será tornada después de ha-
ber oído al respecto a la Comisión Or-
ganizadora. Los bonos provenientes de la 
transfo~mndón de las letras serán com-
prados a la par por el Banco Central con 
destino a las operaciones que prevé el 
artículo 32, inciso /) de su ley de crea .. 
ción (ley número ... ) . 

A rt. 8º - El fondo de conversión a que 
se refiere el artículo 30 de la ley número 
3.8711, deberá ser cancelado, destinándose 
su activo a compensar la deuda flotante 
del go·bierno nacional. 

Art. 9Q - Facúltase al Poder Ejecativo 
a con1 enir con el Banco de la Nación 
Argen tina el arreglo definitivo del rema-
nente de su deuda directa e indirecta 
con el mismo, después de ha-berse cumpli-
do con las disposiciones de esta ley, rela-
tivas a la deuda flotante del gobierno na· 
cio;ial, emitiendo al efecto los valores nR· 
cionalP.s que fuese necesario. 

Cu11 slitur:iá11 rlc/ lnsti/.1110 Monilizarfor rlc 
I,, versiones Bancarias 

Art. 10. -Antes de designar el pre•i-
dente y los tres vocales del Instituto Mo-
vilizador, el Poder Ejecutivo deberá 111pro-
har las norma• generales para el funcin• 
namiento del mismo, trazadas •por la Co-
misión Organizadora. 

Art . 11. - El Instituto Movilizador pro-
cederá de inmediato a examinar las inver-
siones congeladas de los bancos, y en par-
t icular su relación con el pasivo de re-
rl esc uentos, a fin de proponer a la Comi-
sión Organizadora las condiciones de com-
pra de dichas inversiones por el Instituto, 
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Art. 7Q - Facúllase al Poder Ejecutivo 
a transformar en bonos consolidados del 
tesoro nacional de 3 o/o de interés Y ¼ o/o 
de amortización acumulativa hasta un to-
tal de 400.000.000 de pesos moneda na-
cional, el saldo del crédito contra caución 
de títulos del Empréstito Patriótico y le-
tras de tesorería actualmente en circula-
ción. Esta medida será tomada después de 
haber oído al respecto a la Comisión Or-
ganizadora. Los bonos .provenientes de Is 
transformación de las letras serán com-
prados a la par .por el Banco Central, con 
destino a las operaciones que prevé rl 
artículo 32, inciso l), de su ley de crea-
ción (ley número ... ) . 

Art. 8º - Igual. 

Art. 9Q - Facúltase al Poder Ejecutivo 
a convenir con el Banco de la Nación 
Argentina el arreglo definitivo del rema-
nente de la deuda directa e indirecta del 
gobiern o r1ac;io11af ,·on el mismo, despué3 
d hnh n;e cum plido ~on las dlspo!!ioiones 
rl esta h,y r l" 1ivB.!l ll la d,uda /lotm>le 
•mitiendo. nl cfec¡n. l M valo res nar.l~ nal ~-
que fuesen necesarios . 

Art. 10. - Antes de la designación del 
presidente y los vocales del Instituto Mn-
vi!izador. el Poder Ejecutivo deberá apro-
bar las normas generales para el funcio-
namiento del mismo, trazadas por la Cn-
mision Organizadora. 

Art. 11. - El Instituto Movilizador pro-
cederá de inmediato a examinar los valo-
res congelados que los bancos le ofrezcan 
y qne sean s11sceptible.s de ser adquiridos 
por aq11éf, y en panicular su relación con 
el pasivo de redescuentas, a fin de pro-
poner a la comisión organizadora las con-

ModiCii::l,;.icmes introducid~• por la 
llonO)-;tble Cántara de Diputados 

Se altera el orden del párrafo hasta un 
total de 400.000.000 de pesos moneda na-
cional. 

Sustituido : la en lugar de su. 
Agregado : del gobierno nacionn/. 

Eliminado: del gobierno nacional. 

Sustituido: La designación del presidente 
r los vocales en lugar de designar el pre-
sidente r los tres vocales. 

Su.,titu ido: lo, u11/ore., co11s.cltulos qi,e. 
en_ lugar de /.as i11vcrsio11cs co11 gdlndas de. 

Agreia do : le o{r<Z<,an y que sean, sus-
cn/Jt/bfo de ser ad111tirid115 por aquál. 
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y el plan general de liquidación de la, 
mismas. 

Art. 12. - Después de cumplidas las 
di&posiciones del artículo anterior y una 
vez apartados los fondos requeridos por el 
go·bierno nacional a los fines del cumpli-
miento de artículo 59 de la ley de crea-
ción del Banco Central (ley número ... ) 
la Comisión Organizadora determinará ad 
referéndum del Poder Ejecutivo, el mon-
to definitivo del fondo de reserva del Ins-
tituto Movilizador destinado a posibles 
quebrantos, el que podrá invertirse, lo 
mismo que el capital, en valores naciona-
les o en bonos consolidados del tesoro na-
cional. 

Art. 13. - La diferencia entre el mon-
to inicial de la reserva constituida con• 
forme al artículo 29 de -la ley de cr~ación 
del Instituto Movilizador, y el monto de-
fi nj i ivo $egún el artículo anterior, será 
1runsfotlda al gob ierno naci onal, el c¡ue la 
d e,it-inaril. íntegcomente a la canr.elación 
de la deuda flotante bancaria. 

Transferencia gradual de las operacio7'es 
de cambio al Banco Central 

Art. 14. - La Comisión Organizadora 
aconsejará al Poder Ejecutivo la forma 
y oportunidad e.n que deberá transferir 
gradualmente el manejo de las operacio-
nes de cambio al Banco Central, de co-
mún acuerdo con el mismo, el que se 
ajustará a las normas establecidas por 
aquél, entretanto se restablezca la liber-
tad del mercado de cambios. 

Art. 15. - En el Fondo de Beneficios 
de Cambio transferidos al Banco Central, 
de acuerdo con el artículo 49 de la pre-
sente ley, se acreditarán las diferencias 
entre el tipo de compra y el de venta d~ 
las divisas provenientes de las ex,porta-
ciones, las que aun cuando el Poder Eje-
cutivo autorizara su venta en el mercad() 
libre sólo ,podrán ser negociadas por los 
bancos o firmas autorizadas, así como las 
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diciones de comprn de dichos valores por 
el Instituto, y el plan general de liquida-
ción de los mismos. 

Art. 12. - Después de cumplidas las 
disposici nas del artículo an lerior y una 
ve,: aparta,lu los fondos requeri dos pllt el 
gobi rno nacional, a los fi n del cumpli -
miento del artículo 59 de la ley de crea-
ción del Banco Central (ley número ... ) 
y del artículo 29 de la ley de creación 
del Instituto Movilizado, de Inversiones 
Bancarias (l ey mim,iro . .. ) la C1>m isi6n 
Orgnnhad(lra detarminará ad reíerénd1m1 
del Poder E je<,uLivo. el monto definitivo 
del fondo de reserva del Instituto M ovili-
:milor cl que •podrñ i-nvcnir.se, lo mismo 
QUI! el capital, en vnlores nacionales o en 
bonos ao nsolidaclos del Ir.soro naclo1ial. 

Art. 13. - La diferencia entre el mon-
to inicial de la reserva constituida con-
forme al artículo 29 de la ley de creación 
de!) lnslil ulo Movilbu, dor, y I monto de-
f.iniiivo según el articulo nnlerlor, sení 
trn 11$!erida ol gobicr.no nacional, el 11uc 111 
dClitinani fntc.grnmente a In can facifin 
de su actual deuda bancaria. 

Art. 14. - La Comisión Organizadora 
aconsejaní a l Poder Ejecu1ívu la íormn v 
011o~t11 nida¡I n <rne deherá tran., ftrir el 
mnrrejo d las opcrnciono,s de cnmhio al 
Bnilon Centi:a l., d~ acuMdo con I miamo, 
el que se njuste:rá , mfonb·as no se resta-
blezca la llber+arl del merca do de cam-
bios, a las noonru; establecidas por aquél. 

Art. 15. - Igual. 

Modificaciones introducidas por la 
Honorable Cámara de Diputados 

Sustituido : Dichos valores en lugar d6 
dichas inversiones. 

Sustituido: los mismos en lugar de /aJ 
mismas. 

Agregado: y del artículo 29 de la le1' 
de creación del Instituto M ovilizador de 
Inversiones Bancarias (ley número . .. ) . 

Eliminado: destinado a posibles que-
brantos. 

Sustituido: su actual, deuda en Jugar ele 
la deuda flotante. 

Eliminado: gradualmente. 
Eliminado: común. 
Sustituido: mientras no en lugar de 

entretanto y se altero el orden. 
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divisas provenientes de toda otra opera-
ción de cambios, y se debitarán: 

a) Las diferencias de cambio en los 
servicios de la deuda pública y 
demás remesas al exterior, el go· 
-bierno nacional y los gastos de la 
Oficina de Control de Cambios, 
según presupuesto aprobado por el 
Poder Ejecutivo; 

b) Las diferencias en contra que pu-
dieran resultar entre el valor de 
compra y el de venta de los gra 
nos adquiridos por la Junta Regu, 
!adora de Granos; y los gastos de 
la misma aprobados por el Pode, 
Ejecutivo; si la diferencia fuera a 
favor se acreditará a dicho fondo: 

c) Las diferencias de precio que el 
Poder Ejecutivo mediante organi-
zaciones de emergencia que repu-
tase conveniente, resolviese asig• 
nar directa o indirectamente a los 
productores agropecna1 íos, segfr:t 
el margen obtenido en la venta de 
divisas proveniente de la exporta-
ción del producto o grupo d·e pru• 
ductos a que se refieren diohas di-
ferencias de precios; y los gastos 
de tales organizaciones a•probados 
por el Poder Ejecutivo. 

Art. 16. - Los fondos no utilizados en 
la forma establecida en el artículo an-
terior podrán ser inco,porados al Fondo 
de Divisas creado en el artír.ulo 43 de la 
ley de presupuesto vigente, •hasta que el 
Honorable Congreso decida su a·plicnció11 
definitiva; también ingresará al mismo 
fondo el recargo de basta 20 % sobre el 
importe de las monedas extranjeras co-
rrespondientes al valor de las importacio-
nes sin pe~miso previo que deberá pa¡,;a:·· 
se en divisas en los bancos autorizado, 
ant~s del despacho a plaza de las merca-
derías, conforme lo reglamente el Poder 
Ejecutivo y mientras se mantenga el sis-
tema de los permisos previos de cambio. 
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a) Igual, 

b) Las diferencias en contra que pu-
dieran resultar entre el valor dr: 
compra y el de venta de los gra-
nos adquiridos por la .Junta Regu-
ladora de Granos y los gastos de 
la misma aprobados por el Poder 
Ejecutivo. Si la diferencia fuera " 
favor se acreditará a dicho fondo; 

e) Las diferencias de precio que el 
Poder Ejecutivo mediante organi-
zaciones de emergencia que repu-
tase conveniente, resolviese asignar 
directa o indirectamente a los pro-
ductores agropecuarios, según el 
margen obtenido en la venta d~ 
divisas o cambio extranjero prove-
nientes de la exportación del pro-
ducto o gmpo de productos a qnc 
se refieren dichas diferencias d<" 
,precios; y los gastos de tales or-
ganizaciones a,probados por el Po-
der Ejecutivo. 

Art. 16. - Los fondos no utilizados en 
la forma prevista en el artículo anterior 
podrán ser incorporados al Fondo de Di-
visas a que se refiere el artículo 43 de Jn 
ley de presupuesto vigente, hasta que d 
Honorable Congreso decida su aplicación 
definitiva. También ingresará al mismo 
fondo el recargo de hasta 20 % (i,1c/uida, 
a los fines del cúmputo, la diferencia que 
exista entre el tipo oficial y el del merca-
do libre) sobre el importe de les mone-
das extranjeras correspondientes al valor 
de las im,portaciones sin permiso previo, 
que deberá pagarse en divisas o cambio 
extranjero en los Bancos autorizados antes 
del despacho a plaza de las mercaderías. 
conforme lo reglamente el Poder Ejecuti-
vo y mientras se mantenga el sistema de 
los permisos previos de cambio, 

MorUlillJcioncs introducidas por la 
f(onO ~ ble Cámara de Dipulados 

Sustituido : " H en lugar de " ·" 

Agregado: o cambio extran;ero. 
Sustituido: proveniente en lugar de pro-

venientes. 

Sustituido: prevista en lugar de esta-
blecida. 

Sustituido: a qu.e se refiere en Jugar 
de creado en. 

Sustituido: "." en lugar de ";" 
Agregado: (incluida a los fines del 

cómputo, lo diferencia que exista entre el 
tipo oficial y el del mercado libre). 

Agregado: o cambio extranjero. 
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Art. 17. -- El Poder Ejecutivo determi-
nará ]os requisilos necesarios, iucluso Ju 
declaración juradn, para establecer la ín-
dole de todas las operaciones de cambie,, 
podrá requerir de los negocian tes de cam-
bio o los que intervengan como compra-
dores, vendedores, intermediarios o e~ 
cualquiera otra forma en las operaciones 
de cambio, las informaciones sobre las 
mismas que juzgue conveniente, e inspec-
cionar todos los libros y documentos per-
tinentes. 

Las multas a Blplicarse en casos de in-
fracciones o falsas declaraciones, de con-
lormidad con la reglamentación dictada 
por el Poder Ejecutivo, no podrán exce-
der del décuplo de la operación realizada. 

Comisión de Divisas 

Art. 18. - Créase con carácter transito-
rio la Comisión de Divisas bajo la presi-
dencia del ministro de Hacienda o en su 
nusenda del subsccretn rl o de Hac i~1uL1. 
colillJ)UOSt!l de un repres1,U1 tanl~ d ltnntÍ• 
J' l!Jll de,;igoodo por cndn unn J lns si-
.gu lentó9 cntidodc.: lvlinieteriu de Rcln-

iuné-5 Exteriores y u lto, Mfoi~terio d~ 
Al!rieuluun, Bnnco en t. ru.l o omjsi ,in 
Organizadora mientras éste no se encuen-
tre constituido, Bolsa de Comercio de 
Ilur-uos Alre., Unión lil,lustrial Argentin a 
y Centro de únportedores. El rlirectnr d,e 
ln Oficina de Control ~e Cambio• 1.endrá 
acceso a la comisión, con voz pero sin 
voto. 

Art. 19. - Son funciones de la Comisión 
de Divisas: 
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a) Proponer al Departamento de Ha-
cienda las normas para el otorga-
miento )' np)icación d • l•>s ¡iermi-
os pre1•ios do cambi o poi· la Ofi-

cina de Control de C111nbios y ve-
rificar el cumplimiento de las nor-
mas aprobadas por el mencionado 
departamento; 

b) Entender en las reclamaciones 
presentadas por los importadores 
a la Oficina de Control de Cam hin~ 
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A1t. 17. -- lgunl. 

Art. 18. -- Créase con carácter transito-
rio la Comisión de Divisas bajo la presi-
dencia del ministro de Hacienda o en su 
ausencia del subsecretario de Hacienda, 
comipuesta de un representante ad honó-
rem deoignu rlo por cnda una de las si-
guien trs enl idodes: l\11 ni;i1erio de Relacio-
nes EJ<tcriores y u lto, Mi,iisterio de 
Hacienda, Ministerio de Agricultura, Ban. 
co Central o Comisión Organizadora, mien-
tras aquél no se encuentre constituido, 
Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Bolsa 
de Comercio de Rosa1io, Unión Industrial 
Argentina y Centro de Importadores. El 
director de la Oficina de Control de Cam -
bios tendrá acceso a la comisi6n con voz 
pero sin voto. 

Art. 19. - Son funciones de la Comi-
sión de Divisas: 

a) Proponer al Ministerio de Hacien. 
da las normas para el otorgamien-
to y aplicación de los permisos 
previos de cambio por la Oficina 
ile Control de Cambios; y verifi-
car el cumplimiento de las normas 
aprobadas por el mencionado mi-
nisterio; 

/,) Entender en las reclamaciones pre-
sentadas por los importadores a In 
Oficina de Control de Cambios V 

.Vlodificaciones introducidas por fa 
Honorable Cámara de Diputados 

Agregado: Ministerio de Hacienda . 

Sustituido: aquél en lugar de éste. 
Agregado: Bolsa ele Comercio de Ro-

sario. 

Sustituido: Ministe1io en lugar de D,-
partamento. 

Sustituido: Ministelio en lugar de lJ,,_ 
parlamento. 
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y aconsejar lo que juzgase conve• 
niente al Departamento de Ha-
cienda; 

e) Designar su·bcomisiones asesoras 
cuando lo juzgue convenientt>. 

Disposiciones varias 

Art. 20. - - La Comisión Organizador~ 
someterá su ,presupuesto a la aprobación 
del Poder Ejecuti\'o, Los recursos necc• 
sarios se antic,parán de rentas generale,, 
con cargo de devolución por el Banco 
Central y el Instituto Movilizador cuando 
éstos se constituyan. 

Art. 21. - El procurador general de la 
Nación, lo mismo que los ase·sores en ma-
teria legal o técnica de los poderes pú-
blicos, dictaminarán a solicitud de la Co-
misión Organizadora. 

Art. 22. - El Poder Ejecutivo dará 
cuenta al Congreso dentro del próximo 
período ordinario de sesiones, de la forma 
en que ha dado cumplimiento a las dis-
posiciones de esta ley. 

Art. 23. - A utorízase al Poder Ejecu-
tivo, al promulgar la presente ley, a seña-
lar en cada caso el número de las leyea 
citadas. 

Art. 24. - Deróganse las disposiciones 
de otras leyes en cuanto se opongan al 
cumplimiento de la presente. 

Art. 25. - Comuníquese al Porler Eje-
cutivo. 
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:1 •o nsejar lo que juzgase conve-
nicnrn al Ministerio de Hacienda; 

,,) Igual. 

Art, 20. - Igual. 

A1t. 21. - Igual. 

A rl. 22. -- Igual. 

Art. 23. - Igual. 

Art. 24. - Igual. 

A,t. 25. - Igual. 

)lodil~cinncs introducidas por la 
ffou bl • Cámara de Diputados 

u t it u~o: MiniJterio en Jugar de De-
Pflrl1t1111)11,. 
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