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PROLOGO

Una de las tareas mds dificiles y, por lo mismo, de mayor
responsabilidad intelectual, es escribir historia. Los hechos que
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 contorno
diversos, de los que tuvieron en la realidad.

Lo dicho vale muy especialmente para la historia econémica.
Alli, cada medida, cada decisién, cada hecho, estdn estrechamente
ligados a la circunstancia, es decir, a los sucesos contemporaneos.
El historiador dificilmente podrd sustraerse a las influencias de
su propia época y, en general, cometerd el error de juzgar los
acontecimientos econémicos pasados desde el enfoque de “su”
presente. Por eso tienen gran importancia para la investigacién de
la historia- econémica las fuentes contemporineas de las diversas
situaciones, redactadas por aquéllos que han vivido y juzgado cada
€poca.

La investigacién econémico-financiera de nuestro pais es un
terreno en el cual existen todavia grandes posibilidades e impor-
tantes tareas. Toda investigacion debe realizarse con justo criterio,
colocdndose en medio de los acontecimientos. Para contribuir a tal
cometido, el Banco Central ha considerado oportuno publicar tra-
bajos relevantes relativos a su creacién, que habrdn de constituir
una base valiosa para ulteriores andlisis.

El trabajo ofrece un panorama integral de los antecedentes
de la creacién del Banco Central, asi como de los primeros diez



PROLOGO

afios de su existencia. Reproduce las partes esenciales de las me-
morias de la Institucién en el periodo 1935-1944 y el andlisis que
de la politica monetaria realizé el doctor Ratil Prebisch en ese
ultimo afio.

Para la ilustracién de estos enfoques de fundamental valor
histérico, sirve la parte documental, que permite comparar el pro-
yecto primitivo elaborado por una comisién presidida por el doc-
tor Enrique Uriburu, Ministro de Hacienda de la Nacién en 1931
y el posterior estudio que Sir Otto Niemeyer realizé a pedido de_l
Ministro de Hacienda de la Nacién doctor Alberto Hueyo, con el
proyecto presentado al H. Congreso de la Nacién en 1935 por el
Ministro de Hacienda de la Nacién doctor Federico Pinedo y con
ias modificaciones dispuestas por las H. Cdmaras de Diputados y
Senadores respectivamente. Comprende asimismo el debate parla-
mentario sobre el empréstito patriético de 1932 —durante el cual
se insistié en la necesidad de una reforma monetaria basada en la
#misién bancaria— y el suscitado por el proyecto definitivo en

1935.
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ALGUNAS CARACTERISTICAS DEL PANORAMA
ECONOMICO - FINANCIERO INTERNACIONAL
ENTRE LAS DOS GUERRAS MUNDIALES

Es finalidad de esta publicacién entregar a los investigadores
econémicos una obra que contenga las fuentes méds importantes
acerca de la politica monetaria argentina en el periodo 1935-1944.
Para ubicar mejor al lector en los acontecimientos de ese lapso
conviene recapitular en rdpidos trazos la situacién general econé-
mico-financiera tal como se present en las primeras décadas de
nuestro siglo.

El régimen econémico del mundo hasta la primera guerra
mundial se puede caracterizar por una relativa libertad acordada
a la actividad econémica. Tanto interna como internacionalmente,
el papel de los gobiernos en los asuntos econémicos era insignifi-
cante. Como consecuencia, los mercados libres —exentos de cual-
quier influencia dirigista— determinaron las decisiones fundamen.
lales acerca de la produccién y distribucién 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 mercaderias
y valorados de la misma manera.

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

La modificacién de las estructuras verificada en el siglo XIX
y la intensificacién de la divisién del trabajo hicieron que la acti-
vidad econémica llegara a ser cada vez més compleja. Los siste-
mas anteriores llegaron a ser superados y ya en iltimas décadas
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del siglo XIX se presentan sintomas de un cambio profundo en
las esferas sociales. El liberalismo dejé sitio a otro régimen social
en el cual se observa una transformacién de las relaciones entre
el sector privado y el piblico. La depresién de 1873, juntamente
con la acrecentada competencia internacional en el comercio exte-
rior —tanto en el campo agrario como en el industrial— suscita-
ron en la mayoria de los paises una politica de proteccién en fa-
vor de la agricultura y la industria locales. La proteccién fue toda-
via suave y las tarifas aduaneras hasta 1913 resultaron mucho
ruenores que las aplicadas después de la primera guerra mundial.

Estos primeros indicios de la transformacién se fueron acen-
tuando mas y mds durante la primera guerra mundial. Para
caracterizar esta metamorfosis pueden mencionarse algunos de sus
rasgos mas importantes.

El concepto politico imprimi6, con creciente énfasis, su sello
sobre las cuestiones econémicas. Las disposiciones de intervencio-
nes estatales realizadas bajo la presién de las necesidades de la
contienda se mantuvieron en su mayoria, tal vez en forma mds
suavizada, también en los afios de posguerra.

Se acentué en todas partes la politica de preservar el equili-
brio social. Se procuré introducir sistemas de proteccidn a los
econémicamente més débiles, tratando de poner freno a los even-
tuales abusos del liberalismo econémico. Se revisaron y ampliaron
las leyes laborales; se introdujo el fuero especial para los pleitos
del trabajo; se generalizé y recibié sancién legal la semana de
cuarenta y ocho horas; se reglamenté la ocupacién de la mano de
obra femenina y de los adolescentes; las vacaciones pagas; sé am-
pliaron y mejoraron las leyes de previsién social, etc. La relacion
entre el empleado y empleador perdid, en general, el cardcter
personal que tenia antes, pues ya no resulté regida por contratos
individuales, sino colectivos.

Se modificsé completamente la politica econémica externa.
Mientras que antes de 1913 ella era igual a la politica aduanera,
y las relaciones comerciales fuera de las fronteras se libraron al
arbitrio de la libre competencia, después de la guerra se fortalecio
cada vez mas la intervencién directa gubernamental. Comenzaron
a aplicarse las diferentes medidas concebidas para influir sobre el
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mercado: cuotas, contingentes, controles de cambio y convenios dc
pagos aparecieron en la escena del comercio internacional condi-
cionando el movimiento de mercaderias que era hasta entonces re-
lativamente libre.

Otra caracteristica de la economia previa a la primera guerra
mundial fue la aceptacién general del sistema del patrén oro. Teé-
ricamente todos los paises adhirieron a este principio, pero en la
realidad el patrén monetario mundial fue el de la libra esterlina.
El comercio internacional se desarrollé casi exclusivamente en li-
bras esterlinas y la posicién de la plaza de Londres fue dominante
en el sistema bancario y de seguros. El patrén 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 britdnica en oro.

La Primera guerra mundial modificé la situacién también en
este sentido. La presién de las necesidades de la guerra obligs a
todos los paises, salvo los Estados Unidos, a abandonar el ;.mh':')n
oro. Los gastos bélicos fueron financiados por la expansién e
taria, lo que causé en todos los paises una evolucién inflatoria. El
indice 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-
tafia alcanzé a 255, en Francia a 363 y en Alemania a 1.252.

. “La inflacién del circulante no tuvo en todos los paises las
mismas causas, aunque éstas, en ultima instancia son un producto
de la anormalidad que la guerra trae consigo, ni se presenté en
las mismas proporciones.”

) “Algun’a vez hemos repetido la afivmacién de que Norte Amé-
xica, e‘l Japori, Ifi Argentina y otros paises neutrales luvieron una
verdadera inflacion de metalico, debida a los saldos favorahles de
Sus balanzas econémicas respectivas; pero los pro]:-lmrt.'ir;, que esta
uvlkluc.i('m origina (y que en cierto modo es una expresién de la
viqueza de los pafses que la tuvieron) son diferentes tanto en su
nat_ul:aleza como en su gravedad, a los originados por las excesivas
emisiones de papel y la desmesurada expansion del crédito ocu-
rridas en los paises beligerantes,”

13
Los procesos por los cuales la inflacién se presentd, pueden
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adoptarse las siguientes medidas: (1) Deben hacerse esfuerzos' pa-
ya iluminar la opinién piblica sobre Yos hechos reales de la situa-
cién, El verdadero estado de las finanzas publicas debe ser reve-
lado corrientemente. La relacién viciosa entre los déficit fisca.les
v ¢l costo de la vida debe ser aclarada, y d?hc ensefiarse la im-
i)l'll'tﬂ.lll:iﬂ de la disminucién de los gastos privados, y del ahori‘:}
genuino. (2) Los muevos impuestos solo ‘deben crearse para hugu
frente a los gastos positivamente necesarios; debe CLl]i‘]ﬁ.'I:‘SB de que
no disminuya en lo menos posible, el estimulo al trahajo, al s}ho-
gro y o la empresa. (3) Las dendas flotantes delhen ser cm}so._l:‘da-’
das y las maciones acreedoras, por interés comiin, deben taml‘itsu
esta accién. (4) Los nuevos empréstitos deben limitarse a los fines
m4s prontamente remunerativos, y ser efectuados u‘l‘mse de].' u-l?orru
genuino. (5) Para la restauracion de la produccion doméstica y
ol comercio exterior, es necesaria la seguridad interior. (6) Deben
concentrarse los esfuerzos para conseguir plena eficiencia en los
transportes. (7) Deben establecerse, donde no existen, nuevos }JRII-
cos centrales de emision, si es necesario, con la ayuda extranjerd.
(8) Es deseable el retorno al patrén oro at‘l.nque en esto hay qu:c
poner mucho cuidado. (9) Finalmente, la "mdustna debe ser 01-‘
ganizada de tal manera que estimule el miximo fle produccién por
parte del trabajo, porque por solo esta pmducc’m'n, el tru]]a}]n serd
capaz de obtener aquellas mejoras en SI.I'!:‘“('.('II.‘}(IICIDIIB‘E de vida ?uc
es lo que desea todo pais para su pueblo™. ‘lodas las if]i'll:it?ﬁ cle.u..e-
ran participar en ello y aceptar los cambios necesarios parda re-
mediar la situacién presente.”

La Conferencia Financiera Internacional, sin embargo, no pu-
do sanear la economia. Las dificultades financieras y monetarias
causadas por la guerra fueron agravadas por las dispoaﬁicipncs d'(-‘.
los tratados de paz. Los aliados impusieron a Alemania la L}!J]I-
gacién de pagar a titulo de reparaciones 33 mﬂ millones de .(ll’.J'il-
res, v al mismo tiempo los Estados Unidos exigieron a sus aliados
1a devolucion de las ayudas prestadas durante la guerra en una
suma de aproximadamente 10 mil millones de délares.

2 Prebiscl, Radl: Ideas y Comentarios, La Conferencia de Bruselas. Revista de Ciencias.
Feondmicas, NO 91, enero de 1921 (pags. 54-55).
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Durante dos afios Alemania pudo mantener su equilibrio mo-
netario, pero en 1922 el valor del marco comenzé a declinar y
se desencadend una inflacién galopante que llevé al indice del
nivel de vida en julio de 1923 a 46.510 frente al 100 en julio de
1914. En esta inflacién galopante Alemania fue seguida por Aus-
tria y Hungria.

En 1924, sobre la base de una cooperacién internacional, fue
saneada la moneda alemana y, paralelamente, las otras monedas.
Durante cinco afios parecia haber vuelto la normalidad econémica
y financiera. Gran Bretafia, en 1925, pudo volver al sistema del
patrén oro. Los Estados Unidos reanudaron sus inversiones en los
paises europeos, especialmente en Alemania. Dentro del quingue-
nio 1925-1929 la mayoria de los paises, especialmente Alemania,
EE.UU. y Francia, atravesaron un muy acentuado auge econémico.

En el verano de 1928 los fondos estadounidenses invertidos
en Europa comenzaron a retirarse, buscando inversiones en titulos
valores estadounidenses. Esta actitud causé un enorme auge espe-
culativo en las bolsas de los Estados Unidos. A principios de 1929
ya aparecieron los primeros signos de una evolucién ciclica des-
cendente.

El panico 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 afios mantuvo a la economia mundial en una crisis
nunca experimentada anteriormente. Bancarrotas en masa, indus-
trias paralizadas, desocupacién crénica y un estancamiento general
econémico, caracterizé a estos afos. En setiembre de 1931 Gran
Bretafia se aparté otra vez del sistema del patrén oro, al que no
ha vuelto.

Los indices de los precios mayoristas bajaron en los Estados
Unidos de 100 en 1929 a 68,0 en 1932; en Gran Bretafia a 74,9,
en Alemania a 70,3 v en Francia a 68,1. La ocupacién industrial
bajé vertiginosamente. Su indice decling entre 1929 (base = 100)
v 1932, en los EE.UU., a 62,5; en Gran Bretafia, a 84,7; en Ale-
mania, a 59,5, y en Francia, a 80,9.

El intercambio mundial (importaciones) mermé de 35,6 mil
millones de délares en 1929 a 14,0 mil millones en 1932, a 12,5

mil millones en 1933 y a 12,0 mil millores en 1934.
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Otra vez se esforzé por remediar esta situacion en una confe- .
rencia internacional. En 1932 fue convocada la Conferencia Eco- ler o1l
némica Mundial en Londres de la cual se esperaba el restableci:
miento del comercio mundial y una serie de medidas que hubieran
podido tonificar la situacién general. Al retirarse los EE.UU. de
la Conferencia, ésta llegd a su término sin aleanzar resultados,
Luego los sucesos se precipitaron. Alemania comenzé a rear-
marse y abandoné la Sociedad de Naciones. Las sucesivas crisis
ccondmicas y politicas desembocaron finalmente en 1939 en otra

orisis bélioa: la segunda guerra mundial. LA POLITICA
MONETARIA

SEGUN LAS MEMORIAS

DEL

BANCO CENTRAL
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ADVERTENCIA

Las memorias anuales del Banco Central de la Repiblica
Argenting ofrecen un panorama general de la situacién econdmica
y financiere de nuestro pais en los lapsos por ellas abarcados. Antes
de entrar en las explicaciones del doctor Rail Prebisch sobre la
experiencia monetaria en los aios 19351943 " conviene rememorar
aquellas partes de dichos documentos gque analizan lo politica del
Banco.

Los textos se reimprimen sin ningune alteracién con la salve-
dad de algin titulo en los casos indispensables.

Capitulo I

LAS FUNCIONES
REGULADORAS

DEL BANCO CENTRAL®

1. UNA NUEVA FASE ASCENDENTE

2. EL SUPERAVIT 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 Memorla anual, 1936, pdgs. 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 reconstruccién bancarios iniciado me-
ses antes con la creacién de este Banco. La crisis habia socavado
profundamente la estructura del crédito, con grave riesgo para
la estabilidad de todo el sistema bancario por la gran masa de
depdsitos comprometidos. El peligro ha sido conjurado y la situa-
cién de los bancos es ahora de todo punto satisfactoria en cuanto
concierne a su liquidez.

Este acontecimiento sefiala el final de una larga serie de
medidas, de emergencia unas, orgénicas otras, con que el pafs
ha sabido luchar contra una prolongada depresién.

Los resultados obtenidos compensan plenamente la tarea. La
Argentina aprovecha con eficacia el mejoramiento de la econo-
mia 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 depresién, las
fuerzas propulsoras de la economia empiezan a desenvolverse con
la facilidad de los tiempos de bonanza. Por fortuna, todo ello se
sustenta en la realidad econémica, de la que conviene sin embargo
no alejarse imprudentemente. Tiene en esto el pafs una experiencia
aleccionadora. En las fases ascendentes de la actividad econémica,
el optimismo exagerado suele incubar los gérmenes de futuras
perturbaciones. Es necesario, por consiguiente, proceder con cir-
cunspeccién y tener siempre presente que después de crisis agu-
das, queda mucho por liquidar y reconstruir.

15
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Los movimientos ascendentes son, por lo gemeral, de dura-
cién limitada. No debe malograrse, entonces, la oportunidad que
ofrecen para reparar las consecuencias de pasados males y acu-
mular reservas para los tiempos dificiles 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-
piiblica Argentina en los problemas que el restablecimiento de la
prosperidad trae consigo. Se acostumbra considerar como primor-
dial la facultad de emitir billetes, en instituciones de esta indole.
Las circunstancias han querido, sin embargo, que nuestro Banco
inicie sus funciones reguladoras de la circulacién absorbiendo los
fondos disponibles del mercado antes que creando otros nuevos.
En nuestra primera Memoria se aludié ya a este punto y se &x-
plicé eémo, con la colocacién de los Certificados de Participacién
en los Bonos Consolidados del Tesoro Nacional, se habian absor-
bido los residuos de la revaluacién del metdlico. En el afio pasado
esta absorcién 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 circunstan-
cias que la Ley ha tenido en vista cuando cita, entre los ohjetos
fundamentales del Banco Central, el de “concentrar reservas sufi-
cientes para moderar las consecuencias de la fliuctuacion en las
exportaciones y lag inversiones de capitales extranjeros, sobre la
moneda, el crédito y las actividades 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 internacionales, que nos permite ir acrecentando las reser-
vas monetarias que han de servirnos para defender el valor de la
moneda cuando cambie la direccién de aquellas fluctuaciones.

El superdvit del balance de pagos de 1936 se agrega al de
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los dos afios precedentes. En 1934, después de dos afios de déficit
en el saldo que dejan los rubros corrientes, segin los cileulos
del cuadro siguiente, se presenta el primer superdvit de m§n. 123
millones, seguido por el de m$n, 157 millones en 1935. En 1936
el superdvit es mucho mds importante, Baste considerar que el
exceso de las exportaciones sobre las importaciones llega a mfn.
656 millones, contra m$n. 551 millones el afio precedente. Tam-
bién es més activa la inversién de capitales flotantes y a largo

Balance de pagos de los afios 1932 a 1935

Rubro | 1932 I 1933 1934 | 1935
(En millones de mSn.)

1. Activo corriente ................. ... 1.354 1,190 1.811 1.924
Exportaciones de mercaderfast ... 1.305 1.141 1.618 1.726
Ingreso o repatriacién de capitales 15 15 150 150
Varios?® ........ 34 34 43 48

2. Pasivo corxiente . ,.........,c.eeaenn 1.396 1.408 1.688 1.767
Importaciones de mercaderfas ... . 836 897 1.110 1.175
Servicio .de la deuda publica ...... 189 176 212 194
Gastos piiblicos en el exterior .... 16 16 21 26
Servicio de capitales privados .... 270 250 270 285
Remesas de particulares .......... 85 69 75 87

St MA=m) " oo cmmon e opanetnidoge o —42 —218 | 4 128 | 4 157

4. Movimientos extraordinarios

ACHYO. .. (3 i e gk e v 18 208 128 19
Exportaciones de 010 ............ 18 2 61" 12
Empréstitos de desbloqueo ....... - 298 62 7

LTI ol Beg 0 0bbo codb o b 50 JoBk o400 : 75 28 126 52
Cancelacién de deuda publica ..., L = 79 .
Pago deuda comercial atrasada ... 40 o8 54 59
Retiro o exportacion de capitales . 35 - - L

Saldo neto, cubierto con movimiento
de divisas ........ociiieaiiniaes —99 + 52 + 120 4 124

Glfrus de In Fatadistica Naclonnl mis 1,4 % por difevencie haata valod F.OB, En 1934 ¥ 1085
los datos hen sido convertidos ol tipo vendedor del mercado oficial pary obtener guarisios
womparables con loa de Importacioned v demds rubrpd del bilante de pagos. Para 1955, se lin
preferido tomar com base I cifra dada por in Estadistica Naclonal en su inlorme del 18,1, 1930,
Silldo que resulta de diversps rubros nctlvos ¥ phslvos, entre otros: derechos de pucrto, ganan-
31.'.;|i:|c los exportadores; wlquiler de peliculas cinematogrifion y serviclo telegrafice de los
1arlos.

En loe altimps diss de 1033, el Gobierno him unn cxportackén de oro de mén, 44 millones,
fque tomamos en cuenti gn 1934, por estar relacionada con lus operaciones de conversidn de
I dewda poblica realizadng en 1034, ¥ no con el movimignto normal del balance de pagos.
Inclufdos loy m$n. #4 millones a que se rolicre ln Mamada nnterior.

©»
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Al tomar esta determinacién, el Banco Central sélo se pro-
ponia 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 minimo legal. Este minimo re-
presenta un limite extremo mds alld del cual no podrian pasar
los bancos sin provocar su liquidacién a menos que obtuvieran del
Banco Central la aprobacién de un programa de emergencia ten-
diente a reconstituir el efectivo minimo. 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. Asi, a partir de la emisién de
la primera quincena de julio, el Banco Central resolvié que no
podrian 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 minimo
legal representan solamente el 11,4 %.

4. PROCEDIMIENTO DE LAS LICITACIONES

Desde mediados de febrero de 1936, las licitaciones de Cer-
tificados de Participacién se hicieron segin lo dispuesto por la
nueva reglamentacién aprobada por el Directorio el 20 de enero
del mismo afio.

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

El interés de estos Certificados se liquidaba a fines del pe-
riodo junto con una comisién de 1 %o anual a cargo de los ban-
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cos. Estos podian 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 decidi6 al Directorio a
cambiar este procedimiento sustituyéndolo por el de las licita-
ciones al mejor postor que, enire otras ventajas, permite seguir
de cerca las variaciones del mercado monetario. Las licitaciones
se efectian dos veces por mes; las suscripciones se hacen sobre
la base de un valor nominal 100, reembolsable a la par al ven-
cimiento de la operacién, Ll Baneo Central adjudica la cantidad
ofrecida a las propuestas de compras con precios més altos, o sea
de interés mds bajo, y se reserva el derecho de rechazar todas c
cualesquiera de las propuestas, asi como el de aceptar propuestas
fuera de las fechas de licitacién fijadas, a precios superiores a
los cotizados y aceptados en la dltima licitacién efectuada.

Los Certificados de Participacién pueden descontarse en cual-
quier momento en el Banco Central a la tasa minima de redes-
cuento para 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
afio antes®. 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 comprobacién nos llevarfa a afirmar que los fondos
que el Banco Central ponfa en el mercado al comprar divisas,
los absorbia mediante las operaciones con Certificados. Esto es
exacto, pero incompleto como expresién de la realidad. Recuér-

4 Al 31 de diciembre de 1935, el valor real de los Certificados en cireulacién era de
m$n. 194.907.150 y su valor nominal m$n. 178.650.000.
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dese que a la tenencia de oro y divisas del Banco Central se agre-
ga la del Fondo de Divisas a que se refierve el articulo 42 de la Ley
de Organizacién, cuyo manejo se encuentra igualmente a cargo de
este Banco.

Por supuesto que la compra de estas divisas a los bancos
suscita el mismo problema que en el caso anterior, con parecida
solucién. Se toma del mercado una cantidad de fondos ajustada a
la que se le entrega, ya sea mediante la parte de los heneficios
de cambio recaudados que se destina a la compra de divisas, o
con fondos provenientes de la negociacién de titulos (incluidos los
saldos de los empréstitos de desbloqueo) o de Letras de Teso
reria que se aplican a idéntico propdsito. De estas fltimas se
hablar4 nuevamente en otro lugar.

De las divisas del Fondo asi adquiridas, el Gobierno Nacio-
nal dispuso reservar, el 25 de noviembre, la suma de ddlares
39,3 millones, para el primer rescate de los empréstitos en do-
lares 5.

Esta politica de repatriacién de deuda exterior, ademds de
responder a una aspiracién nacional, entrafia un significado que
es preciso puntualizar. En primer lugar, se retiran definitivamen-
te del mercado fondos redundantes que provienen de la incor-
poracidn de capitales extranjeros. En segundo lugar, se compensa
el incremento de los servicios a pagar a esos muevos capitales,
con la disminucién de los servicios de los empréstitos que se re-
patrian, con la ventaja de que éstos se efectuaban en moneda
extranjera y aquéllos se realizan en moneda nacional. No son
por cierto desdefiables estas consideraciones. Como pais nuevo,
seguimos ofreciendo un ancho campo de aplicacién al capital na-
cional y extranjero. En tiempos pasados, crecian los servicios
financieros a pagar y se acrecentaban correlativamente los re-
cursos para hacerlo mediante las exportaciones de productos que
requerian de mds en mds los paises acreedores. Las circunstan-
cias actuales son distintas. Nuestras exportaciones tropiezan con
impedimentos aun en los mercados tradicionales. Se impone, pues,

5 Posteriormente, el 22 de enero, se Teservaron otros 39,8 millones de délares para el
segundo rescate, con lo que el total se eleva a délares 79,1 millones.
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seguir atentamente el curso de estos hechos, si las cargas finan-
sieras han de guardar adecuada relacién con nuestra capacidad
de pagos exteriores.

Al aludir mds arriba a los recursos empleados para la adqui-
sicién del cambio que ingresa al Fondo de Divisas, se hizo re-
ferencia a la negociacion de Letras de Tesoreria. La autorizacién
para hacerlo fue conferida al Banco hasta la cantidad de min.
100 millones, por decreto del 24 de noviemhre de 1936, después
de haberse expuesto al Gobierno Nacional la conveniencia de re-
forzar la capacidad de absorcién de fondos. Las Letras asi ne-
gociadas alcanzaban el 31 de diciembre pasado a m$n. 67,5 mi-
llones y tenian como contrapartida una cantidad equivalente de
oro, con lo que, como es obvio, no se altera el volumen de la
deuda flotante del Tesoro Nacional. Se trata de papeles indepen-
dientes de los que se negocian para atender las necesidades del
Tesoro y cuyos intereses tampoco gravitan sobre él. La resolu-
ci6n del Ministerio de Hacienda del 9 de diciembre dltimo dis-
pone, en efecto, el cobro de una comisién adicional de 5 %o en
Jas compras y de 4% %o en las ventas de cambio realizadas en
el mercado oficial, cuyo producto debe emplearse en el pago de
los intereses que corresponda liquidar sobre los fondos inverti-
dos en oro y divisas.

Esta medida ha probado ser eficaz en el corto periodo de su
aplicacién y sin duda seguird siéndolo mientras las cuentas exte-
riores continien arrojando saldos positivos. En todo caso, re-
presentard una experiencia de gran interés para la futura politica
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 situacién banca-
ria general. Debe recordarse, ante todo, que cuando los bancos
compran en la plaza mis divisas de las que venden, propenden
a expandir en medida equivalente los depésitos bancarios. Asf
se explica principalmente el crecimiento de m$n. 312,5 millones
que acusan los depésitos ® entre fines de 1935 y 1936. Es sa-
bido, asimismo, que el efectivo de los bancos aumenta correlati:
vamente cuando venden al Banco Central el excedente de cambio
comprado. Sin embargo, las cifras de diciembre tdltimo revelan
una disminucién de m$n. 55,4 millones con respecto al efecti-
vo bancario de fines de 1935, el cual, como se expresé en la
Memoria anterior, se habia robustecido considerablemente des-
pués de la aplicacién del programa de saneamiento bancario.
La explicacién principal de este hecho estd precisamente en el
retiro de los fondos redundantes de los bancos mediante la co-
locacién de Certificados y Letras por el Banco Central.

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

6 Los bancos comprendidos en esta estadistica tienen aproximadamente el 94 % dc!
total de depésitos del conjunto de establecimientos comprendidos en las disposicio-
nes legales sobre efectivo minimo.
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relacién se mantiene bastante por encima del efectivo minimo
legal, segiin puede juzgarse por este cuadro:

Depébsitos y efectivo del conjunto de bancos

% del electivo sobre depdsitos
Diciembre 31 Depbsitos Efectivo
Real I Minimo legal
(En millones de m$n,) (En %)
1935 3.356,7 8275 24,7 1t
1936 3.669,2 7721 21,0 11,3

Queda sefialado el factor méds importante en la reduccién
del efectivo. No es el tnico, sin embargo, pues los bancos han
empleado también una parte de los fondos adicionales prove-
nientes de la compra de cambio, en acrecentar el dinero presta-
do e invertido en la plaza. La cifra respectiva sube de m$n.
2.454,0 millones el 31 de diciembre de 1935 a m$n. 2.585,3 mi-
ilones en igual fecha de 1936, o sea m$n. 131,3 millones de au-
mento (5,4 %).

Es satisfactorio comprobar que los préstamos e inversiones
no hayan 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 piblica. Resultaria muy perjudicial para el des-
arrollo sano de los negocios y para los mismos establecimientos
de crédito, forzar sus colocaciones de fondos induciendo a ope-
raciones especulativas o de bases ficticias. Tanto mds si se presta
al piblico 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 pi-
blico. Para ello giran conira sus depésitos 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 aumentd asi la emisién de
sus propios billetes en mfn. 112,1 millones entre fines de 1935
v 1936 y puso también en circulacién, en el mismo periodo, una
cantidad adicional de m$n. 11,5 millones de moneda subsidiaria
tomandola de sus propias tenencias, esto es, sin alterar la cifra
limite de m$n. 211,8 millones que se mantiene desde la inicia-
cién de las operaciones del Banco. Lo que acaba de expresarse
se comprueha en este otro cuadro:

Emisién de billetes y moneda subsidiazia y su
distribucién entre el ptblico y los bancos

Emisi6n Distribuci6n *
Diciembre 81 || Billetes del Moneda ] :
eEneie | B.ORA, subsidiaria Total En el pthlico | En los bancos
(En millones de m$n.)
1935 981,8 196,1 1.177,9 820,3 357,6
1936 1.093,9 207,6 1.301,5 913,8 387,7

U Cifray sujeths g posteriores resjustes debido principalmente a 1a Inelwién de nueyas entldades
y a la eliminacion de los cheques que e hieen Heurar en el efective di los bancos, En la:
ciftas de billetes “en Joi banens' figuran en 1955 y 1836 mEn, 72,7 millones ¥ w50, 88,7
millones, respectivamente, de dinero depositado por bancos del interior en wucursales del
Banco de 1o Nieldn Argenting en las coentyi de efective minimo del Banco Central,

* Excluida In monedn subsidisrin radieads en las arcas del Banco Central, fuera de cireulacién.

Ll piiblico dispone asi de m$n. 93,5 millones mds de dinero
que un afio antes, lo que, unido al ascenso de m$n. 223,5 millo-
nes en los depésitos corrientes, le permite desenvolyer el mayor
volumen de transacciones, propio de la fase ciclica por la que
el pais atraviesa.

El aumento de la emisién de billetes del Banco Central ne
ha debilitado la garantia de la emisién, Esta ha subido, por el
contrario, de 137,9 % el 31 de diciemhre de 1935 a 1397 o en
la fecha correspondiente del afio dltimo, en virtud de que las
tenencias de oro y divisas se elevaron mds intensamente que la
emisién de billetes. El porcentaje de garantia con respecto ai
conjunto de las obligaciones a la vista del Banco Central ha me-
jorado, asimigmo, de 80,1 % a 92.8 %, tanto por el motivo indi-
cado como por el descenso de las otras obligaciones (depésitos
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del Gobierno Nacional y de los bancos en el Banco Central),
seglin se desprende del siguiente cuadro:

Garantia de los billetes y demés obligaciones
a la vista del Banco Central

Obligaciones a la vista % de garantfa sobre:
Diciem- 5 deTg:-?)l 7 T |
becksl Billetes Otras Total divisas 1 Billetes | Total de
obligaciones obligaciones
(En millones de min.) (En %)
1935 981,8 708,1 1.689,9 1.353,7 157,9 80,1
1936 1.093,9 552,2 1.646,1 1.527,7 139,7 92,8

1 Oro cn el pais mis oro y dlvisas en el exterior, excluidas las tenencias del Fondo de Divisas,

La proporcién 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 cdlculos.

El pais cuenta, en consecuencia, con una fuerte reserva que,
como lo expresan los fundamentos de la Ley de creacién 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 piginas anteriores las consecuencias
del ingreso de oro y divisas sobre la situacién monetaria interna.
Quedan afin por considerar sus efectos en el mercado de cam-
hios, Dicho sea de paso, al iniciarse el afo 1936, dadog ¢l nivel
de los precios mindiales, el volumen de nuestra produccién de
trigo y lino y la probabilidad de no poder exportar integramente
el saldo disponible de maiz, se presentaba la perspectiva de un
déficit de cierta consideracién en el balance de pagos. Tanto es
asi que, una vez pasada la época de gran afluencia estacional de
cambios, comenzaron a sentirse sintomas de tensién que se ma-

30

INFLUENCIA DE LAS MEDIDAS REGULADORAS

nifestaron definitivamente en las iltimas 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 cotizacién de la libra esterlina. Estas circunstan-
cias indujeron a moderar las ventas de cambio en el mercado
libre, las que habian llegado en 1935 a un equivalente de m$n.
78,3 millones. No es extrafio, pues, que en la primera semana
de julio ultimo se haya registrado en el mercado libre un pro-
medio de m$n. 18,68 por libra esterlina, promedio inferior al
de un afio antes, pero més alto en 3,7 % que el de m§n. 18,01
a que habia descendido el valor de esa moneda en meses pre-
cedentes. Considérense al respecto las cifras de este cuadro:

Cotizaciones telegraficas de la libra esterlina

(Tipo vendedor de clausura)

Mercado oficial Mercado libre
Perlodo
1935 | ‘1936 1935 I 1936
(Promedios mensuales, en mfn.)
Enero ......... 17,01 17,02 19,48 18,25
Febrero . e 16,93 17,03 18,99 18,09
Marzo ....,... 16,91 17,02 18,90 18,05
Abril ......... 16,91 17,02 18,92 18,01
Mayo ....-...s 16,95 17,02 18,94 18,02
Junio ., ........ 17,00 17,04 18,71 18,16
Julio ......... 17,02 17,08 18,65 18,41
Agosto ., ....... 17,08 17,07 18,52 18,03
Setiembre ..... 17,03 17,00 18,24 17,76
Octubre ....... 17,02 17,00 18,04 17,62
Noviembie .... 17,02 17,00 18,12 17,62
Diciembrc ..... 17,02 16,28 18,09 16,42
Promedic ..... 16,99 16,96 18,63 17,87

En el segundo semestre del afio, la elevacién de precios en
los granos y en las lanas y el incremento de la demanda mundial
de maiz transformaron sustancialmente la situacién mencionada.
La influencia psicolégica 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 influfa 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 criticos, sino también el ingreso de fondos extranjeros
que venian a colocarse transitoriamente en el pafs.

El Gobierno Nacional, después de considerar estos hechos,
sobre los cuales el Banco Central le informaba de continuo, deter-
min6 alterar el nivel del peso en el mercado oficial. A partir
del 10 de diciembre dltimo el precio de la libra esterlina, que
venia cotizindose al tipo de m$n. 17, fue rebajado a m$n. 16,
con la consiguiente reduccién de los beneficios de cambio. El
mercado libre reacciond simultdneamente y el tipo descendié con
andloga intensidad, hasta un nivel solo superior al alcanzado
por el del mercado oficial en menos del 1 %.

Al tomar esta determinacién, el Gobierno Nacional ——cu-
yas normas debe seguir este Banco mientras no se restablezca la
libertad del mercado de cambios (Articulo 14 de la Ley de Orga-
nizacién)— puso una vez méds de manifiesto sus propésitos de
simplificar gradualmente el sistema de control hasta que pueda
volverse a la normalidad monetaria,
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7 Memoria anual, 1937, pigs. 3-22.
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9. LA ANORMALIDAD MONETARIA DEL MUNDO

Han pasado ya tres afios desde que el P.E. envi6 al Con-
greso de la Nacién sus proyectos sobre moneda vy bancos. Expre-
saba el mensaje la esperanza de que estas reformas prepararian
el terreno “para que la moneda argentina recupere también su esta-
bilidad sobre bases mds adecuadas al cardcter peculiar de nues-
tra economia”, 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-
trén oro” °,

Pero la reforma de la moneda argentina no podia apoyarse
en un supuesto de remota realizacién. Por ello el mismo docu-
mento, con clara percepcién de la realidad, agregaba que “si en
vez de volverse al patrén oro generalizado y a una relativa liber-
tad en las transacciones internacionales, el mundo continuara pre-
sentando el cuadro de economias cerradas, con monedas auténomas,
la Republica, gracias a una nueva organizacién de la moneda y
el crédito, podrd proseguir su propia politica cuidando sus propios
intereses y evitando en lo posible que esas circunstancias deterio-
ren sus fundamentales instituciones econémicas”.

Los acontecimientos han confirmado esta previsién. La libra
esterlina y otras monedas principales continfian siendo inconver-
tibles. Y la Argentina se ha visto precisada a seguir su propia poli-

8 Leyes sobre bancos y moneda. Ministerio de Hacienda de la Nacién, 1935, pig. 49.
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tica monetaria utilizando los recursos y posibilidades que le ofrece
el nuevo sistema.

Pero si no ha llegado atin el momento propicio para dictar
la ley de estabilizacién monetaria que disponga la conversién de
los billetes en metalico 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 pais. Ha logrado hacerlo con los tipos
del mercado oficial que no han experimentado el dltimo afio varia-
cién alguna, y dispone de los medios suficientes para que pueda
continuarse firmemente esta politica en el nuevo ejercicio. Las
transacciones fundamentales del pafs con el exterior, las que inte-
resan primordialmente en el estado presente de la economia 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 exportacién y se paga el total de los servicios de
la deuda piblica externa y el 83 % de las importaciones.

10. EL REGIMEN DUAL DE CAMBIOS

Para comprender mejor estos hechos y el significado de la
politica monetaria actual, y prevenir a la vez la repeticién de erré-
neas interpretaciones, conviene explicar el régimen dual de cambios
y la forma en que funciona.

El régimen de los dos mercados es una consecuencia de los
hechos mismos. Recuérdese, en efecto, que el primitivo propésito
de fiscalizar todas las transacciones de cambio del pafs, abarcén-
dolas en un mercado fdnico 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 tendian de
mAs en més a realizarse en un mercado clandestino. El sistema se
modificé. Se mantuvo el control sobre lo que convenia y podia ser
controlado en el mercado oficial de cambios, en donde siguieron
negocidndose las divisas provenientes de las exportaciones (excepto
la totalidad de las destinadas a paises limitrofes y las de algunos
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productos de exportacién regular) y se establecid, ademds, el pro-
cedimiento de permisos previos para evitar la repeticién de dese-
quilibrios y repartir esas divisas enire las importaciones y los
servicios financieros correspondientes a los distintos paises, de
acuerdo con los convenios que sucesivamente se fueron concertan-
do®. Y a fin de terminar con las transacciones prohibidas, se dio
ahsoluta franquicia a los otros movimientos de fondos y capitales,
que desde entonces pudieron realizarse en un mercado absoluta-
mente libre.

Este @ltimo vino en esta forma a actuar como vilvula de escape
del mercado oficial, que, de otro modo, se encontraria expuesto ai
peligro de una presién excesiva de la demanda de monedas ex-
tranjeras.

Para formarse una idea de la indole y magnitud de las opera-
ciones de ambos mercados, bastarin las siguientes cifras. El cam-
bio comprado en 1937 procedente de exportaciones sumé m$n.
2.095,2 millones (al tipo de m$n. 15 por £), de los cuales 1.871,2
millones se negociaron en el mercado oficial que solo se abastece
con divisas de este género. Los m$n. 224 millones ** de divisas
restantes, que corresponden en su mayor parte a exportaciones a
los paises limitrofes, se vendieron en el mercado libre. A este mer-
cado se entregd, pues, solo el 10,7 % de las divisas de exporta-
cién; pero, en compensacién, recibié otras provenientes de inver-
siones de capital y fondos flotantes del exterior, fletes y una nutri-
da cantidad de operaciones particulares, comerciales y financie
ras; la cifra correspondiente a estos tltimos conceptos en 1937
alcanzé a m$n. 410,3 millones, que, agregados a la de la expor-
tacién, eleva la oferta 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 afio, como se explicard
en su lugar.

® Las mercaderias que se exporten a los paises limitrofes pueden facturarse en
pesos moneda nacional (Art. 6° Decreto de fecha 25.1.32). Con tal motivo, los
importadores de productos argentinos residentes en tales pafses negocian en el
mercado libre las divisas necesarias para procurarse el importe en pesos moneda
nacional que requiere el pago de sus compras.

No coincide con la cifra del cuadro de la pdgina 42 debido a la diferencia entir
el tipo de m$n. 15 la £ y los tipos reales.

10
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11. INTERVENCION DEL BANCO CENTRAL
EN EL MERCADO LIBRE

La libertad de movimientos de este mercado es en verdad
compatible con cierto grado de intervencién que no se manifiesta
en medida alguna de control, sino en operaciones de compra o de
venta efectuadas alternalivamente en el mercado abierto por el
Banco Central (y, antes de su creacién, por el Banco de la Nacion
Argentina) en igualdad de términos con otras instituciones de la
]'.'ﬁlil'x.’.il.

Desde los comienzos del mercado libre hasta fines de 1936,
en que ocurrieron sucesos dignos de mencién especial, la inter-
vencién se ejercité en sentido contrario a lo que en su tiempo 0
llegé a suponer: lejos de seguirse el propdsito de desvalorizar el
peso, se realizaron persistentes ventas de cambio oficial en el
mercado libre a fin de contener la depreciacién, primero, y luego
para mejorar la cotizacion de nuestra moneda, segin es facil ad-
vertirlo en el cuadro de la pdgina siguiente.

La libra bajé asi de un promedio de m$n. 21,12 en el se-
gundo trimestre de 1934 a mn. 18,07 en el tercer trimesire de
1936.

Durante ese lapso, las oper
dujeron en ninguna compra de divisas por
mercado libre. Las adquisiciones se iniciaron por primer
de 1936, Como se recordard, esa época se ¢i-
te presion de la oferta sobre la demanda.
s de fondos flotantes y de dinero
capitales de inversién permanen-

aciones de intervencién no se tra-
¢l Banco Central en ¢l
a vez en

el dltimo lrimestre
vacterizé por una fuer
Afluian al pais grandes cantidade
especulativo, a mis del aporte de
te. El peso mejoré rapidamente; y cuando ¢l 10 de diciembre del
mismo afio se redujo el tipo vendedor del mercado oficial de
mn. 17 a m$n. 16 por £, el mercado libre reaceioné en el mismo
sentido con tal intensidad que fue necesario contenerlo con fuer-
tes compras de cambio en la proximidad del nueve nivel oficial
para evitar precios inferiores a los de éste.

Las compras de cambio en el mercado libre por el Banco Cen-
tral llegaron asi a la considerable cifra de m§n. 191,9 millones
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en el dltimo trimestre de 1936.

Operaciones en el mercado libre de cambios

Operaciones de los bancos Divisas en-

Perfodo e ;‘:s%rl()-'-()—(), :i:grrﬁg\?ei:
Diferen- por el B.C. dedor de.

Compras Ventas cla:’e(:tw‘l;lp. R'Ap'hig 1a la £

(En millones de mfn.) (En m's-T'

Aiio 1934 565,4 608,0 — 42,6 + 41,0 ¢0;932
ler. trimestre .. 105,5 107,1 — 16 + 4,1 ]9:82
2do. % o 148,7 146,9 — 02 + 57 21,12
Ser. w0 1769 185,1 - 82 + 12 19.96
do. 7 .| 1363 168,9 — 826 + 300 10,47

Afio 1935 568,0 670,4 — 102,4

ler. trimestre .. 1447 1775 — 82:8 -|-}- lgg’i }g’?g
2do. " .| 1887 1708 — 321 + 813 18,86
Ser. » | 1389 18,8 - 199 + 189 18,47
4to. v s 163,3 - 176 + 197 18,08
Aﬁ.o 1936 783,2 6318 + 1514 — 1515 17,87
ler. trimestre .. 142,9 156,5 — 186 + 159 18,13
2do. (20 149,0 1574 — 84 + 113 18,06
Ser. ] 1458 159,6 — 188 + 130 18,07
4to. "’ - 345,5 158,3 + 187,2 — 1919 17.22
Afio 1937 650,0 822,6 — 1726 3 1704 16,46
ler. trimestre .. 180,0 165,0 + 15,0 — 104 16,26
2do. " .| 2081 189,7 + 184 — 180 16,24
8er. v | 1520 286,4 — 844 + 835 16,50
4to. " s 114,9 231,5 — 116,6 + 110,3 16,82

1 A los tipos reales de las operaciones.

Muy serios motivos determinaron esta actitud, con la que el
Banco Central entendia cumplir su funcién regulativa “concentrando
reservas suficientes para moderar las consecuencias de la fluctuacién
de las inversiones de capital extranjero”, segiin lo expresa el articu-
lo 32 de la Ley de Creacién. La atenta observacion de la naturaleza
de los movimientos que dominaban el mercado libre no permitia
abrigar confianza alguna en que estas divisas permaneciesen en el
pais. La experiencia nuestra y la de oiras 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 espontinea no solo hubiera significado
dislocar el régimen de los dos mercados sin que hubiese llegado
aiin el momento de resolver definitivamente el problema, sino so-
meter la moneda del pais a las contingencias de una reaccion futura
tanto mds violenta cuanto mds intensa fuese la accién precedente.

Asi se form6 en el mercado libre la primera reserva de cam-
bio al terminar el afio 1936. En el primer semestre de 1937 pa-
recia haberse llegado al equilibric cn torno a la cotizacién de
m$n. 16,25. Esa reserva se acrecents solo en m$n. 23,4 millones.
No tardaron, sin embargo, en aparecer los indicios de una evolu-
cién contraria. La persistente tendencia del peso a desvalorizarse,
conforme avanzaba el tercer trimesire del afio, indujo al Banco
a comenzar la aplicacién 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 pdgina 39. En ese tercer
trimestre la libra subié a un promedio de m$n. 16,50 y el Banco
Central vendié a m$n. 83,5 millones de divisas en el mercado
libre. En el cuarto trimestre se acentfa la desvalorizacién, y la
libra sube hasta m$n. 16,99 ' no obstante haberse vendido otros
m$n, 110,3 millones de divisas por el Banco Ceniral. El total de
ventas realizadas por éste en la segunda mitad del afio llega asi
a m$n. 193,8 millones.

12. LA TRANSFORMACION DEL BALANCE
DE PAGOS EN EL MERCADO LIBRE

;Como se explica el encadenamiento de esos sucesos que
agotan répidamente la reserva de cambio del mercado libre —for-
mada precisamente en prevision 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 por el Banco Central en el mer-
cado. Los precios cobrados por los hancos al piblico son ligeramente superiores..
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La explicacién corresponde principalmente a las variaciones
del balance de pagos. En la primera mitad del afio continué la
entrada de capitales de inversién permanente y de fondos flotantes,
iniciada con anterioridad. Estos recursos del mercado, junto con
el cambio de exportacién y los ingresos por otros conceptos, per-
mitieron cubrir facilmente las importaciones sin permiso previo
que se pagan por ¢l mercado libre y las diversas remesas que, se-
gin queda dicho, se efectian por el mismo mercado. Es un hecho
conocido que en este pais la importacién se adapta facilmente al
mayor volumen del activo del balance de pagos. En el caso que
consideramos no dejé de confirmarse esta observacién, tanto en lo
que concierne al mercado libre como al oficial. También acontece
regularmente en nuestra experiencia ciclica que cuando el active
se contrae por cualquier razén —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 valorizacién
de la libra y demds monedas extranjeras.

Los acontecimientos se produjeron una vez mds en esta for-
ma en el dmbito del mercado libre, en donde se acentuaba a la
vez el desequilibrio por el éxodo de fondos flotantes, como lo
comprueban los datos del cuadro de la pdgina siguiente, calculadns
segun los tipos reales vigentes en dicho mercado.

En la segunda mitad del afio, las inversiones de capital
permanente y de fondos flotantes y los ingresos de particulares se
reducen sensiblemente: de m$n. 145,4 millones que habian sido
en la primera bajan a m$n. 84,4 millones en la segunda, o sea
en m$n. 61,0 millones. Al mismo tiempo, el cambio de exporta-
cién decac de m$n. 144,1 millones a m$n. 95,6 milloncs, cste
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 compilacién esta-
distica, se han separado en renglén aparte, a pesar de que llegan
a cifras bastante apreciables.

Computando todos los renglones del cuadro, €l activo del
balance del mercado libre, o sea la oferta de camblo baja de un
semestre a otro en m$n. 116,2 millones. ;
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Balance de pagos en el mercado libre en 19371

Prim Segundo Aumento o
RRURATC se;:es::e semestre disminucién
(En millones de m$n)

MW L \GRTD ood8 4ok a0 acod $o0s 1500 a0 383,1 266,9 — 1162
EXPOTLACIONES .o« ccvvnvnnninn 144,1 95,6 — 485
Fletes y gastos de vapores y otras

operaciones de cerealistas ... .. 35,0 36,1 + Ll
Inversiones de eapital, fondos flo-

tantes y operac, de particulares .. 145,4 84,4 — 610
Operaciones menores de § 16.000 .. 58,6 50,8 - 78

2. Pasivo . ....coiiieeiens 355,0 467,6 + 1126
Importaciones ........ IR el 129,8 1404 + 10,6
Exportaciones y amortizaciones de

capital, fondos flotantes, servicios
financieros, opcraciones de par-
ticulares y diversos ............ p 122,9 210,3 4+ 874
Operaciones menores de § 16.000 .. 102,83 116,9 4 146
$. Superdvit (4) o Déficit (—) (1-2) .. 4+ 28,1 — 200,7

1 A los tipos reales de las operaciones,

En cuanto al pasivo, las remesas para pago de importacio-
nes crecen de m$n. 129.8 millones a m$n. 140,4 millones y las
otras remesas ascienden fuertemente de m$n. 225,2 millones a
m$n. 327,2 millones, o sea m$n. 102,0 millones. Estas otras re
mesas corresponden a exportaciones y amortizaciones de capital,
fondos flotantes, servicios financieros, operaciones de particula-
res y diversos. El total del pasivo crece, por lo tanto, en m$n. 112,6
millones, mientras el activo baja en m$n. 116,2 millones. De ahi
el fuerte desequilibrio de m$n. 200,7 millones en el halance del
segundo semestre, que obliga al Banco 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 politica monetaria actual.
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Los movimientos de fondos a corto plazo de un pais a otro
constitufan una de las caracteristicas del régimen cldsico del pa-
trén oro, tal como se le recuerda con frecuencia para sefialar los
contrastes de la época presente. Tendian ellos de continuo a la
mejor reparticién de los recursos liquidos del mercado financiero
internacional y daban a todo el sistema un alto grado de flexibi-
lidad: en cuanto una plaza tenia escasez de fondos, alli acudian es-
pontdneamente esos recursos atraidos por las diferencias de interés;
apenas en otra habfa abundancia y los tipos del dinero eran bajos,
salian las disponibilidades redundantes para colocarse en donde ob-
tuviesen mejor remuneracion.

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 evolucién desfavorable del estado econdémico podria hacer pro-
vechosa al pais su permanencia.

Nada mas contrario a los principios que regian el buen fun-
cionamiento del patrén oro, como que este fenémeno es una de las
consecuencias de la instabilidad politica y econémica del mundo
y de la profunda alteracién de las condiciones bisicas en que se
desenvolvia aquel régimen monetario.

14. AISLAMIENTO DE LOS FONDOS FLOTANTES

Esos hechos se plantean en términos que nuesiro pais no
podria 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 politica 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 pais a
otro. Escapan de otras partes y vienen tras el optimismo exagera-
do del exterior sobre la Argentina, tan ligero y dafioso para nos-
otros como el pesimismo sombrio que le sucede de improviso, sea
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por las alternativas naturales de un pais agrario, o por aconteci-
mientos politicos de otras naciones.

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

Pero si no pueden evitarse esos desplazamientos de fondos,
debe tratarse, al menos, de aislarlos, de circunscribir su 4rbita
de accién. La existencia del mercado libre de cambios ha permi-
tido la realizacién de este propésito **. All{ entran y de alli salen
en cualquier momento los fondos flotantes, y el precio de las 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 volétil, que no debe confundirse bajo ningiin concepto con
el capital extranjero que se invierte permanentemente en el pais
para el mejor desarrollo de sus fuerzas econémicas.

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

12 Con el fin de moderar la afluencia de d¢pdsitos del exterior en las circunstancias
‘mencionadas el Directorio del Banco Central, el 20 de abril de 1937, establecié
como condicién de suscripcién de Certificados de Participacién en los Bonos
Consolidados y Certificados de Custodia de Oro y Divisas, que los bancos suscrip-
tores “se obligusn, durante toda la vigencia de dichos Certificados, a no pagar
interés alguno por muevos depésitos de bancos o firmas del extranjero y en ge-
neral, por nuevos fondos provenjontes del exterior”.

En Suiza las autoridades monetarias se vieron precisadas o tomar serias me-
didas. “A pedido de la Banque Nationale Suisse —expresa el texto de una comu-
nicnelén del 12 de noviembre pasado recibida de Zurich— los bancos y banqueros
se han visto en la necesidad de examinar la formra de detener la afluencia extre-
madamente importinte de capitales exttanjercs y devolver por lo menos una parte
de las sumas excnsivas de depdsitos extranjoros existentes. A pedido de la Banque
Nationale Suisse —se agrega— los bancos y banqueros han resdelto no conceder
a sus corresponsales bancarios en el extranjero, a partir del 15 de noviembre de
1937, la facultad de mantener en Suiza depésitos 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 siempre que los fondos no pasen de una suma que,
de acuerdo con la experiencia, 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 atafie 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 determinacién del nivel de
precios internos, los del mercado libre no entrafian el mismo sig-
nificado econdémico ni la misma trascendencia.

Los precios de nuestra produccién exportable se rigen por
el tipo comprador de cambio del mercado oficial y los de nues-
tras importaciones por el tipo vendedor en el mismo mercado.
Estos son los principales elementos constitutivos del nivel gene-
ral de nuestros precios mayoristas, cuyo indice 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 depreciacién de la moneda argentina en el
mercado oficial haria subir correlativamente esos precios mayo-
ristas o influirfa sobre el costo de la vida con serias repercusio-
nes econémicas y sociales **.

Nos encontramos, pues, en circunstancias muy distintas de
las que prevalecieron durante la dltima crisis, cuando la depre-
ciacién de la moneda permitié amortiguar en nuestra economia
interna la violencia con que caian 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 £)
o sea el 16,9 9% de los pagos totales por este concepto, de los
cuales cerca de m$n. 100 millones corresponden a remesas de

13 E] indice del costo de la vida, a pesar del alza de los filtimos afios, se mantiene
debajo del de 1926; su adaptacién a los precios mayoristas, como es sabido, se
produce siempre con lentitud.
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importadores de automéviles y accesorios.

En cuanto a las demds transacciones del mercado libre, basta
recordar su indole 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 curso
del peso en ese mercado. Antes bien, seria muy deseable reducir
al minimo la amplitud de sus fluctuaciones por el significado
financiero del mercado libre en las plazas extranjeras, Se ha ex-
plicado ya la intervencién que le ha correspondido en este res-
pecto al Banco Central, el cual no puede, por supuesto, despre-
ocuparse de la evolucién del peso libre. Pero tal intervencién estd
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 dltimos afios los per-
misos se han concedido con liberalidad en vista de la holgada
posicién de divisas. Mds que como instrumento restrictivo, han
actuado como medio selectivo desviando hacia el mercado libre
las importaciones que no podian atenderse por el mercado oficial
dentro de la modalidad de los convenios de cambio. Tanto es asi,
que las importaciones atendidas por el mercado oficial han cre-
cido dltimamente en forma intensa, segin lo sefialan las cifras
del cuadro de la pdgina siguiente.

Este crecimiento de las importaciones es la consecuencia na-
tural del mayor poder adquisitivo que el pais ha tenido por el
crecimiento de sus exportaciones. Del mismo modo, las importa-
ciones deberan también, llegado €l momento, adaptarse a un me-
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nor volumen de poder adquisitivo. Las reservas de divisas estin
precisamente para que esta adaptacién se realice sin sacudimientos
y sin que sea necesario acudir a la aplicacién drastica de medidas
restrictivas sino en casos de persistente desequilibrio.

Importaciones pagadas por el Mercado Oficial

(4l tipo vendedor)

Millones de

— mén.
1934 828
1935 899
1936 919
1937 1.287

En el mercado libre las importaciones no estin sujetas a per-
miso alguno. Su volumen se regula espontineamente por las mis-
mas condiciones del mercado. Si la importacién es excesiva para
los recursos de éste, habrd mas demanda de cambio para satisfa-
cerla y el alza consiguiente de las monedas extranjeras propen-
derd 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 ningin modo la expresién de
nuevos principios de politica monetaria, sino la adaptacién cir-
cunstancial a una realidad que escapa a nuestro arbitrio, a la
espera de que el restablecimiento monetario de los principales
paises haga posible suprimir las medidas restrictivas y volver al
juego mucho mds eficiente de la libertad de transacciones 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 tiltimos afios. Ha llegado
ahora el momento de examinarlo.

Antes de referirnos a la forma en que el Banco Central ha
continuado su politica de absorcién de esos fondos, y para el me-
jor entendimiento de este asunto, conviene recordar brevemente
la intima conexién 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 asi medios de pago o medio circulante —como
quiera llamirseles— en forma de depédsitos 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 propésito 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-
triacién de la deuda, por motivos que pasamos a explicar.

Es un hecho sistemiticamente comprobado en nuestro pais
que esos medios de pago traidos por €l ingreso de divisas (al igual
que en el caso de entradas de metédlico en un régimen de patrén
oro) tienden finalmente a cancelarse, lo mismo que tales divisas,

51



LA DPOLITICA MONETARIA SEGUN LAS MEMORIAS

puesto que se emplean después de cierto tiempo en el pago d.(-: las
mayores importaciones y remesas al exterior que ellos mismos
han originado. Solo queda en el pais la cantidad adicional de
circulante que van requiriendo el crecimiento de la poblacién y
ei del volumen de las transacciones.

No es otro ¢l mecanismo por el cual las importaciones pro-
penden de continuo a adaptarse al aumento de las exportaciones
y demds elementos activos de nuestras cuentas exteriores. El ip-
cremento de las importaciones es por lo tanto una consecuencia
natural del incremento de la capacidad adquisitiva exterior, re-
fiejada en mds abundantes medios de pago.

Desde el punto de vista monetario, el programa de repatria-
cion de deuda externa del Gobierno Nacional ha consistido en
retirar del mercado, mediante la negociacién de titulos y letras
de tesoreria y la utilizacién de beneficios de cambio, los medios
de pago necesarios para adquirir del Banco Central las divisas
requeridas por esta operacién. En esta forma, las divisas que de
otro modo hubiesen sido empleadas en el pago de importaciones,
lo fueron en el rescate de titulos 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 £). A esta cantidad se agregaron después
m$n. 98,2 millones por otras operaciones de repatriacién, las cua-
les, si bien ayudaron a descongestionar el mercado monetario con
tribuyendo asi a la realizacién del propésito perseguido por el
Banco Central, no fueron ajenas a la perturbacién de la plaza bur-
sdtil, como se vera a su tiempo.

Fuera de estas operaciones especiales, la politica del Banco
Central no ha tenido como punto de mira la esterilizacién de me-
dios de pago —pues ello hubiera significado interferir, sin nece-
sidad alguna, en el crecimiento normal de las importaciones— sino
la absorcién de fondos bancarios.

18. EL EXCESO DE FONDOS BANCARIOS

Ya hemos dicho que con esta politica 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
asi nuevas cantidades de medio circulante no 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 estd respaldado por una masa
equivalente de divisas, segin acontece en el caso anterior, viene a
gravitar sobre las reservas metdlicas preexistentes, y, si es intensa
la expansién del crédito, llega a constituir un serio clemento de
trastornos monetarios.

Para contrarrestar esta tendencia espontinea a la expansién
del crédito, el Banco Central ha tenido desde sus comienzos la
preocupacién dominante, primero, de absorber los fondos prove-
nientes de la revaluacién del metdlico en la forma que se explics
en Memorias anteriores, y luego, de evitar que el ingreso de divi-
sas aumente en cantidad equivalente el volumen de los fondos
bancarios. Con este tltimo propésito el Banco Central acudié
dos procedimientos: retirar y cancelar de inmediato los fondos
que iba creando al comprar divisas a los bancos, mediante la colo-
cacién entre esos u otros bancos de Certificados de Participacion
en Bonos Consolidados, Letras de Tesoreria 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 tencr neccesidad de crear nuevos fondos bancarios. Cual-
quiera de estos procedimientos conduce en fin de cuentas al mis-
mo resultado perseguido.

Ya se mencioné en la Memoria anterior que cuando la can-
tidad disponible de Certificados de Participacién en Bonos Con-
solidados estaba por agotarse, el Gobierno Nacional autorizé al
Banco Central a emitir Letras de Tesorerfa hasta m$n. 100 mi-
llones con igual propésito; el producto de estas letras fue aplica-
do a la compra de divisas que a su tiempo se utilizaron en la re-
patriacién de la deuda. Pero como la creacién de nuevos fondos
seguia en aumento, el Banco Central, a fin de no debilitar su
accién en el mercado, se vio precisado a buscar un nuevo instru-
mento de absorcién. Decidié entonces emitir Certificados de Cus-
todia de Oro y Divisas, y comenzé a operar en ellos en el mes de
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marzo. Estos Certificados se colocan entre los bancos en igual
forma que los de Participacién en Bonos Consolidados. Los ban-
cos tomadores entregan al Banco Central fondos que éste inyierte
por cuenta de ellos en una cantidad equivalente de oro y clﬁvis&s
(ue &e pasan a una cuenta especial en custodia, La inyersién en
oro y divisas produce a los bancos un rendimiento andlogo al de
los Certificados de Participacién en Bonos Consolidados.

En cuanto al segundo procedimiento mencionado, se han
utilizado en la adquisicion del cambio de los bancos los distintos
recursos que alimentan el Fondo de Divisas; beneficios de cam-
bio, producto de la venta de titulos y diversos saldos disponibles
del Tesoro Nacional que mo tienen aplicacion inmediata. Todos
estos recursos se invierten transitoriamente en divisas, y cnando
el Gobierno resuelve disponer de ellos, el Banco Central adquiere
las divisas en cuestibn y acredita su equivalente en las cuentas
oficiales respectivas,

El monto total de los fondos hancarios absorbido en todas
estas formas llegé a un miximo de m$n. 1.060,5 millones en
mayo del afio pasado, incluyendo los fondog residuales de la re-
valuacion del metilico. En seguida esta cifra se fue reduciendo
por dos motivos que ya se han mencionado: la utilizacién de una
parte de las divisas del Fondo en la repatriacién de la deuda y el
egreso de divisas que ocurre en cl segundo semestre para coml-
pensar el desequilibrio que se desarrolla en el halance de pagos.

A este retiro de fondos bancarios por el Banco Central se
debe en gran parte que el efectivo de los bancos haya registrado
un promedio de m$n. 832,0 millones en 1937, o sea apenas mfn.
34.2 millones méds que el promedio de 1936.

19. CIFRAS DE CERTIFICADOS

Los detalles relativos a la colocacién de Certificados de Par-
ticipacién en los Bonos Consolidados se presentan en el cuadro
de la siguiente pagina.
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Colocacién de Certificados de Participacion en
los Bonos Consolidados en 1937

Certificados en Interés de las

Fecha de Valor nominal circulacién adjudicaciones
cmisién
de los e - o
(En miles de m$n.} (En %}

Ene. 2 35.600 56.850 $5.600 399.000 $96.977 | 1,84 | 2,00 | 1,96
2] 16 78.550 102.350 78.550 399.000 396.980 | 1,86 | 2,02 | 2,00
Teb. 2 61.000 105.400 61.000 399.000 397.001 | 1,36 | 1,99 | 1,98
L 82.850 | 141.750 | 82.850 399.000 $97.025 | 1,36 | 2,02 | 1.96
Mar. 2 39.100 66.900 39.100 399.000 397.026 | 1,33 | 1,96 | 1,93
B 17 101.900 121.700 | 101.900 399.000 $97.047 | 1,88 | 1,88 | 1,88
Abr. 2 35.600 48.500 30.150 393.550 $91.625 | 1,30 | 1,90 | 1,88

84.000 | 111.000 | 70250 ] 1,82 | 1,86 | 1,85
Al 2 i o002 | b 398850 |} 891755 | 1| g | 178
» 30 40.000 50.190 40.000 372.650 370.853 | 1,80 | 1,88 | 1,85
May. 17 82.850 76.900 76.900 366.700 364.935 | 1,80 | 1,92 | 1,88
26 — = 500 2 367.200 365438 | 1,75 | 1,75 | L75
Jun. 2 34.100 47.000 34.100 367.200 365441 | 1,80 | 1,92 | 1,84
® 17 132.000 92.600 92.60" 357.900 356.172 | 1,76 | 1,96 | 1,94

33.150 53.000 29.850 " .| 1,80 {188 | 1,85
Jul. 2 e = w300z | 357900 | b 886175 | e [ Ve | 176
» 17 78.650 104.500 78.650 357.800 $56.180 | 1,78 | 1,82 1,82
Ago. 2 62.000 §7.320 50.250 366.150 564,399 | 1,74 | 1,84 | 1.81
» 17 76.650 87.900 76.650 366.150 364.414 | 1,76 | 1,80 | .80
Set. 2 54.600 41.250 41.250 372.800 371.086 | 1,74 | 1,94 | 1,83
" 17 92.850 108.000 92.850 $72.800 371.055 | 1,77 | 1,90 [ 1,87
Oct. 2 35.000 13.550 13.550 357.200 355530 | 1,80 | 1,88 | 1,82
» 16 78.650 93.350 78.650 357.200 855517 | 1,78 | 1.85| 1,84
Nov. 2 52.250 70.300 52.250 357.200 355523 | 1,76 | 1,80 | 1,80
w B 50,000 81.850 50.000 332.550 330,991 | 1,72 | 1,80 | 1,76
Dic. 2 23.000 50.000 25.000 312.300 310.844 | 1,72 | 1,76 | 1,76
N 91.850 118.350 91.850 312.300 310.884 | 1,72 | 1.72 | 1,72
» 31 18.500 12.750 12.750 310.500 3 309,094 | 1,68 | 1,75 | 1,72

1 Para plazos cercanos a 90 dias.

% Ventas directas,

s Al 31 de diciembre de 1036 los Certificados en circulacidn ascendian a § 399.000.000 valor
nominal y a m$n. 396.970.530 valor real,

Como se advierte en las tltimas columnas, los tipos de inte-
rés se mantienen en un nivel muy bajo a rafz de la abundancia
de recursos invertibles. Los intereses sobre los Certificados de
Custodia tuvieron un curso anilogo. El monto méximo de estos
Certificados se alcanzd en agosto con la cantidad de m$n. 290,3
millones, equivalente a £ 19,4 millones.
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20. RECURSOS PARA OPERACIONES FUTURAS

En prevision de futuras contingencias, el Banco tomé durante
el ejercicio de 1937 las medidas necesarias para asegurar la. po-
sibilidad de continuar sin trabas la politica de absorcién si las
circunstancias lo aconsejan. Con tal propdsito creé una cuenta _de
“Intereses en Suspenso” formada con las diferencias entre los
intereses que el Banco percibe por los Bonos Consolidado§ del T’e-
soro Nacional y los que paga por los Certificados de Participacién
en dichos bonos y las diferencias entre los intereses percibidos
por el oro y divisas afectado a operaciones de custodia y los inte-
reses devengados por los correspondientes Certificados de Cus-
todia. Al 31 de diciembre (ltimo la cuenta 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 vy
m$n. 2.166.605 al segundo. Como es 16gico, la parte de estos in-
tereses que no llegue a utilizarse en lo futuro en la forma indi-
cada, deber4 volver oportunamente a la cuenta de “Ganancias y
Pérdidas”. En tal caso podria considerarse la conveniencia de
constituir una reserva especial para amortizaciones de los Bonos
Consolidados en prevision de que el Banco Central juzgue opor-
tuno desprenderse de una parte de ellos, de acuerdo con lo que
le autoriza el articulo 32 de la Ley N° 12.155.

21. PELIGROS DE LA EXPANSION DEL CREDITO

A pesar de esta absorcién sistematica de fondos, se ha ini-
ciado en el afio 1937 una tendencia expansiva del crédito en vir-
tud de la cual la plaza ha recibido una masa adicional de
mén. 104,8 millones de medios de pago.

lis preciso seguir atentamente el curso de este factor de de-
cisiva importancia para el equilibrio monetario y tio olvidar la
experiencia categérica de otvos tiempos. No se necesita retros
ceder mucho para encontrar un caso tipico cuya repeticién debe
prevenirse a toda costa. A mediados de 1928, precisamente cuan-
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do se inician las exporiaciones de oro por el desequilibrio en el
balance de pagos, comienza también una intensa dilatacién de los
préstamos e inversiones de los bancos que no se justifica de nin-
gin modo por las necesidades genuinas de la produccién y los
negocios. Este proceso de inflacién del crédito, que comprueba una
vez més la validez de viejos principios monetarios, contribuyé po-
derosamente a expeler del pais todo el oro que habia entrado des-
de 1927. Entre setiembre de 1928 y diciembre de 1929, al cerrarse
la Caja de Conversién, se exporté un equivalente de m¥n. 425,5
millones de metdlico. 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 pais continuar con un gran yolumen de importa-
ciones, no obstante la fuerte disminucién en sus recursos reales.
Posteriormente la caida violenta de los precios internacionales
sorprendi6 al pais debilitado ya por un persistente desequilibrio.

Es necesario aprovechar la experiencia pasada y seguir una
prudente politica de crédito en un afio en que se contrae el volu-
men de la produccién agraria. Deben limitarse en lo posible los
préstamos para nuevos negocios o la ampliacién de los negocios
existentes, postergdndolos para oportunidades mds favorables. Seria
muy conveniente, ademds, evitar el aumento de las inmovilizacio-
nes, a fin de no disminuir la liquidez de las carteras bancarias.
Entrafian, evidentemente, este peligro, los préstamos para la reali-
zacién de trabajos publicos. Ni ellos, ni las cauciones efectuadas
para colocar nuevas emisiones de titulos, constituyen un procedi-
miento sano de financiacién de estos trabajos, Hay en esta mate-
ria una verdad elemental e incontrovertible segin la cual no se
pucde, sin serias consecuencias para la estabilidad monetaria,
sustituir o aumentar mediante arbitrios bancarios la masa real
y efectiva de ahorro que la poblacién estd dispuesta a invertir de
afio en afio en fondos puablicos.

La observacién de estas normas razonables de liguidez 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 accién a este respecto. Por lo
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mismo su responsabilidad piblica es considerable, pues, segin
sea su politica de crédito, aumentan o restringen sensiblemente el
poder adquisitivo de la colectividad.

En este sentido, el Banco Central ha visto con simpatia el
comienzo de una politica de cooperacién entre los principales ban-
¢os del pais para evitar que los hajos tipos de interés proyenientes
de una competencia inmoderada conduzcan a lamentables exage-
raciones. |

22. TRASTORNOS PRODUCIDOS POR EL
DEFICIT PRESUPUESTARIO

No ha de olvidarse, sin embargo, que en este problema de
la expansion del crédito el déficit presupuestario desempena un
papel de primordial importancia. La exposicién de motivos de la
Ley del Banco Central expresaba claramente que “si el Estado
cubre sus gastos con crédito bancario origina un incremento en los
medios de pago (sean billetes o depésitos) que no estd justificado
por el incremento de las transacciones. Se incorpora asi al mer-
cado, debido a esos actos, una cantidad adicional de poder adqui-
sitivo que antes no existia. Y si este hecho tiene tal magnitud que
no logra ser neutralizado con el nuevo ahorro que ingresa en los
hancos y que éstos no emplean en aumentar sus préstamos, no
tarda en comenzar un proceso de inflacién con sus conocidas y
perniciosas consecuencias” ™.

La Nacion ha logrado extirpar el déficit después de un es-
fuerzo grande y sostenido. Mantener ese equilibrio y evitar igual-
mente el déficit en las provincias y municipalidades constituye una
tarea de vital importancia para la sanidad del sistema monetario.

14 Leyes sobre bancos y moneda, Ministerio de Hacienda de la Nacién, 1935, pdg. 84.
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15 Memoria anual, 1938, pégs. 5-27.
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23. ELEMENTOS TIPICOS DE NUESTRO
CICLO ECONOMICO

No entra, por supuesto, dentro de los propositos de este ca-
pitulo el estudio académico del ciclo econdémico argentino. Hemos
de limitarnos a explicar brevemente la forma en que se desarro-
1la, segfin lo ensefian la experiencia de otras épocas y los aconte-
cimientos ocurridos bajo nuestra propia y directa observacién, y
referir antecedentes que, no obstante ser de conocimiento co-
min, ayudan a interpretar con mejor perspectiva los hechos y a
plantear con claridad los objetivos de nuestra politica monetaria.

Como pafs agrario y campo de inversién de capitales extran-
jeros, en el desarrollo de nuesiros movimientos ondulatorios pre-
valecen, por un lado, las variaciones del volumen fisico de la
produccién del suelo, sus precios y el grado de absorcién de los
productos en el mercado internacional, y por otro, la mayor o
menor afluencia de estos capitales extranjeros. Aparte de las alter-
nativas de la produccién rural, sujetas desde luego a las contin-
gencias meteorolégicas, los otros elementos que acabamos de se-
fialar mantienen estrecha relacién con los fenémenos ciclicos ex-
teriores que asi se reflejan sobre el ciclo econémico argentino.

La intensidad y duracién de nuestros ciclos no sélo 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 accién o neutralizindose entre si en grado variable.

Las primeras manifestaciones de la fase ascendente apare-
cen, pues, en el balance de pagos. El aumento de la exportacién
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o la mayor inversién de capitales extranjeros, o ambos elementos
a la yez, provocan un saldo positivo que repercute de inmediato
en la situacién monetaria interna, E1 proceso es muy simple. Ese
saldo positivo se traduce en una oferta de divisas superior a la
demanda. Los bancos adquieren el excedente y acreditan o depo-
sitan su importe en moneda nacional en las cuentds corrientes de
los vendedores. A su 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
asi nuevos fondos bancarios *, y mantiene esas divisas como ta-
les, o transformadas en oro, a la espera de la oportunidad para
emplearlas.

Anétese ahora esta primera conclusién: el saldo positivo de
las cuentas internacionales se manifiesta en seguida en una di-
latacién equivalente de los medios de pago del piblico, en forma
de depésitos 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 poblacién favorecidos en forma di-
recta por el incremento de la exportacién o de la inversion de
capitales 'y acrecienta asi en grado equivalente la cantidad de
poder adquisitivo de estos sectores. Aumenta pues la demanda
general de mercaderias y servicios; y las importaciones, que en
nuestro pais son muy sensibles, se sienten aguijadas muy pron-
tamente.

24. MEDIOS DE PAGO E IMPORTACIONES

Las importaciones tienden en verdad a crecer en estrecha
relacién con el incremento de los medios de pago. No pareceria
asi a simple vista si s6lo una parte de lo que se consume proviene

16 Bajo el régimen de la Caja de Conversién el juego era idéntico: solo que los ban-
cos en vez de vender divisas le entregaban oro, y que la Caja en lugar de acre-
ditarles su importe les pagaba con billetes. Los efectos monetarios son exacta:
mente iguales.
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del exterior y la industria local abastece una proporeién creciente
de la demanda general. Pero un andlisis mis detenido comprueha
el aserto. Supéngase, para tomar un ejemplo de extrema simplici-
dad, que en el conjunto de las mercaderias y servicios que consu-
me la pohlacién, apenas el 20 7o esté formado por las importacio-
nes; supdngase, ademds, que el aumento de los medios de pago
sea de m$n. 300 millones y que esta cantidad se gaste integra-
mente por_quienes la reciben. De acuerdo con ese porciento,
m$n. 60 millones del ineremento de la demanda corresponderfan
a la importacién. Los mfn. 240 millones restantes serian satis-
fechos por la produceién de mercaderias y servicios locales, que
vendria en esta forma a recibir esa cantidad adicional de poder
adquisitivo. Suponiendo ahora que de estos mfn. 240 millones
se gaste también el 20 % en articulos del exterior (y podriamos
variar el porciento sin alterar Ja conclusion final), la importacion
creceria en m$n. 48 millones més cancelando una cantidad equi-
valente de medios de pago. Los mfin. 192 millones restantes de
estos iiltimos constituirian a su vez nuevo poder adquisitivo en
las manos a que llegan. Y asi, continuando el razonamiento, ve-
riamos eémo al pasar de mano se amplian los efectos de la masa
orviginaria de poder adquisitive que se puso en circulacion. En
cada etapa del proceso una parte del poder adquisitivo que se
transfiere se dedica a la importacién, la cual va creciendo suce-
sivamente y aproximéndose en esta forma a un valor equivalente
a los m$n, 300 millones iniciales.

Se trata de un ejemplo muy esquemético en donde se ha con-
siderado que la produccién local de mercaderias y servicios es
susceptible de expandirse considerablemente, como sucede en
casos de intensa desocupacién. Si asi no fuera y la demanda adi-
cional no pudiera ser satisfecha por las actividades locales, el
poder de compra adicional irfa més fdcil y prontamente a la
importacién, con un menor nimero de transferencias de mano
en 1hano, o en otros términos, con un menor pstimulo de las tran-
sacciones internas '

17 Ln intervencién de las miiltiples yariahles que complican todg problema econi-
mieo teal trastornan las relnciones numéricas del ejemplo. Si el nneve poder
adgnisitivo se ahotra en ves de gustarse, seri monior ¢l crecimiento de la impor
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Hubiéramos excusado esta explicacién si ella, ademds de di-
lucidar un punto importante, no nos permiticse luego sefialar las
consecuencias de la expansién del crédito sobre el balante de pa-
gos, punto cuyo pleno reconocimiento es de cardinal importancin
para la politica monetaria argentina. Ademds, la simple reflexion
en ¢l caso planteado nos lleva a discernir la diferente posicion en
que los distintos paises se encuentran frente a la politica que sue-
le preconizarse de aumentar artificialmente la cantidad de medios
de pago para estimular lo actividad econémica interna. Allf don-
de las importaciones solo constituyen una parte pequefia del con-
sumo nacional, los efectos perturbadores sobre el balance de pagos
son por supuesto menos serios que en paises como el nuestro,
donde aquéllas forman parte importantisima de lo que su pobla-
cién y sus industrias requieren.

Al crecer las importaciones en virtud de su intimo enlace
con los medios de pago, tienden a expelerse el oro y las divisas
que habian entrado anteriormente en el pais por el saldo positivo
de las cuentas internacionales, y a cancelarse en esta forma los
correspondientes medios de pago. No hay en todo ello trastornos
monetarios de ninguna suerte, si bien la fluctuacién resultante
en la actividad econémica trae consecuencias de otra indole que
consideraremos mas adelante.

25. TRASTORNOS DEBIDOS A LA EXPANSION
DEL CREDITO

Los trastornos monetarios del ciclo sobrevienen, en realidad,
cuando por la expansién del crédito se crea nuevo medio circu-
lante que se agrega al que rtesulta del balance positivo de pagos.

tacién. Las variaciones en la velocidad de circulacién del dinero alteran también el
desarrollo del fendmeno, asi como el crecimionto en las necesidades moneparias del
piiblicn, Lin ests sentido, la aproximacion a los m$n. 300 millones de imppriaciin
del ejemplo citado serfa tanto mayor cuanto menor fueze la cantidad de dinero
retenida de elapa en elaps por incremento en dichas necesidndes-moneturiay. Por
otro ludo, i el aumento de los medios de page obedese a la inversidn de capitales
extranjeres, aumentan los servicios finunuiervs a girar al exterior y wn lu melida
en que ello ocurre =¢ cancela una cantidad correspondiente de poder adquisitivo
v orecen con menos [oerza las importaciones. Y e osté modo el ejemplo podria
complicarse al infinito.
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Véase ahora cémo suele ocurrir esta perturbacién, tan {fre-
cuente en nuestra historia monetaria. Cuando de acuerdo con el
mecanismo que se ha expuesto los bancos traspasan al instituto
emisor (llamese Caja de Conversién 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 préstamos, sobre todo si la proporeién anterior de su efectivo
con respecto a sus depositos se mantenia en un nivel satisfactorio.
A este respecto es un hecho bien conocido y muy ficil de explicar
que los bancos, en virtud de la expansién del crédito, pueden
crear una masa adicional de depésitos corrientes dos, tres o mds
veces mayor que el nuevo efectivo que reciben segin las circuns-
tancias y el distinto grado de prudencia que los mueve.

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

Aqui radica el cardcter esencialmente perturbador de esta
suerte de expansién del crédito. En efecto, las importaciones so-
brecrecidas en esta forma, desequilibran el balance de pagos y
provocan una presién de la demanda sobre la oferta de cambios
tanto mas fuerte cuanto mayor haya sido la dilatacién de los prés-
tamos. Es necesario desprenderse de metdlico o de divisas para
colmar la diferencia, y si los medios de pago, no obstante estos
sintomas ineqiivocos de su redundancia, se contintan creando
con nuevos aumentos en los préstamos, la progresiva disminucién
de las tenencias de oro y la contraccién paralela del efectivo de
los bancos no tardan en forzar al pais al abandono del patrén oro
0 a una mas fuerte depreciacién de la moneda si ya ha sido aban-
donado, como més de una vez lo han demostrado graves aconte-
cimientos de nuestra historia monetaria. Por donde se verifica
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también entre nosotros aquel viejo principio segtin el cual los me-
dios de pago redundantes —y en este caso lo son— tienden a
expeler las reservas monetarias del pais. La depreciacion se acen-
tia luego en tanto prosigue la emisién de depésitos corrientes por
la via crediticia, que es esencialmente igual en sus efectos a la
emisién de billetes *®,

Asi ocurren, pues, los trastornos monetarios en nuestro ciclo
econbmico, que pueden derivar hacia una crisis aguda. Tales
trastornos no son inherentes al proceso del ciclo, si bien le acom-
pafian con gran frecuencia por la reaccién natural y espontinea
de los bancos ante el aumento de sus efectivos.

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

26. EL CREDITO BANCARIO NORMAL

En la explicacién anterior no se tomé en cuenta la calidad de
crédito sino la cantidad de crédito. El dilucidar este punto tiene
importancia, pues no es necesario que la expansién de los présta-
mos se haya producido en operaciones arriesgadas o haya en-
gendrado abusos especulativos, segiin 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 econé-
mico y que sin embargo han contribuido a suscitar dificultades
monetarias por tratarse de cantidades muy abultadas o de inmo-
vilizaciones exageradas de los recursos bancarios.

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

18 Ngo es ésta la causa exclusiva dz la depreciacién monetaria. Ella, puede deberse
no solo al desequilibrio en el balance de pagos provocado por la expansién del
medio circulante sino también al que se origina por una persistente caida do
precios que reduce de mds en mds las exportaciones. Este factor fue de gran im-
portancia en el ciclo.de 1929, en cuya primera parte, sin embargo, actué en forma
preponderante la dilatacién del crédito.
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Banco Central formulé a los bancos el afio 1937, sugiriéndoles
una actitud cautelosa en el otorgamiento de nuevos créditos y en
su plazo de liquidacidn.

Hay que distinguir, ante todo, entre las financiaciones e in-
movilizaciones de fondos y lo que podria llamarse las necesidades
normales de crédito de la actividad econémica. Estas ltimas
constituyen la actividad especifica de los hancos de depdsitos y
descuentos. Se trata de operaciones de fdcil liquidacién, mien-
tras que aquéllas son operaciones tipicas de inversién, de amorti-
zacién lenta, que solo deben efectuarse dentro de limites pru-
dentes por razones elementales de sanidad monetaria.

Ese crédito bancario normal presupone una liquidacién fé-
cil, pues tiene en vista el pronto expendio de las mercaderias que,
gracias a él, se producen, importan v mueven hasta llegar al com-
prador. Entrafia también la creacién de poder adquisitivo por los
bancos, pero por el tiempo relativamente breve que abarca el cir-
cuito normal de los negocios, desde la produccién o importacién
hasta el pago de los articulos o servicios. Hay asi en todo mo-
mento una masa considerable de crédito que se va liquidando con-
tinnamente para dar lugar a nuevas operaciones en el curso normal
de la actividad econémica.

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 asi a dotar a la po-
blacién que directa e indirectamente depende de ellos, del poder
adquisitivo que requiere para proseguir sus consumos, tanto de
articulos importados como de mercaderias y servicios de produc-
cién local.

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

La expectativa de esas proéximas 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 psicolégicas de optimismo o pesimismo que influyen en el des-
envolvimiento de los negocios. Entre nosotros, como pais agrario,
esas conjeturas se refieren principalmente a las perspectivas de
la produccién del suelo en vista de su intensa repercusién sobre
el estado econémico general. En efecto, un incremento en el valor
de esa produccién, aparte de su consecuencia directa sobre las
importaciones, no solo tiende a expandir proporcionalmente la
demanda de articulos y servicios locales que la poblacién rural
consume, sino que acrecienta también la demanda de quienes pro-
ducen y expenden esas mercaderias y servicios y de los que, a sa
vez, suministran a estos dltimos lo que necesitan consumir; y asi
sucesivamente, Se estimula y amplia en esta forma la actividad
econémica interna con mayor intensidad que la que resulta de la
demanda directa de la poblacién agraria. Inversamente, el descen-
so en el valor de la produccién rural acentia sus efectos depresi-
vos sobre la economia general.

27. INMOVILIZACIONES TRANSITORIAS
DEL CREDITO NORMAL

Si las perspectivas de la produccidn rural influyen tan pode-
rosamente en el ritmo del proceso productivo y comercial y en el
de la funcién crediticia, es natural, que, en la medida en que la
realidad sea inferior a las expectativas que sobre ellas se habian
fundado, ocurren frecuentemente en el funcionamiento de la eco-
nomia ciertas perturbaciones caracteristicas que requieren poner
en juego los resortes de elasticidad de un buen sistema de moneda
y bancos.

Sucede en tales casos que la produccién de la industria lo-
cal y la importacién resultan superiores a la absorcién real del
mercado. Las expectativas de venta se cumplen en menor grado.
Y los créditos no pueden liquidarse en la forma prevista. Hay,
pues, inmovilizacién 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 exportacién menor
que la esperada y una importacién mayor que la necesaria, es
imprescindible desprenderse de oro o divisas para compensar el
déficit del balance de pagos. Pero este déficit es transiterio pues
las importaciones tienden a reducirse espontdneamente por ser in-
ferior el poder adquisitivo resultante de la produccién rural, To-
dos estos son acontecimientos ordinarios en un pafs rural, y el
efectivo de los bancos, asi como las reservas monetarias del Banco
Central, deben encontrarse en condiciones de afrontar ficilmente
tales exigencias de la realidad sin provocar una intensa restric-
cién de créditos, que en esas circunstancias resultarfa contrapro-
ducente *°,

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 inversién.

Tal es la indole del crédito bancario normal y la importante
funcién que con €l desempefian los bancos. Corresponde a su habi-
lidad y prudencia el proveer a las actividades econémicas del vo-
lumen de medios de pago que requieran seglin 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 propésitos fundamenta-
les del redescuento, que, por la misma indole de la necesidad que
se propone satisfacer, sélo puede realizarse con papel corto de
facil liquidacién y que corresponda a un movimiento real de mer-
caderias, 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
préximo expendio.

19 Nos referimos, por supuesto, a una restriccion general y no a la que convenga
aplicar en tal o cual sector de la actividad econémica en donde sea convenients
provocar una saludable liquidacién para corregir errores o exageraciones.
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var el desequilibrio en las cuentas internacionales.

29. EL CICLO DE LOS TRASTORNOS
MONETARIOS

Es posible ahora precisar mejor la forma en que se desarro-
lla el movimiento ciclico. En la fase ascendente aumentan las im-
portaciones, la actividad de la industria interna y los negocios en
general, Hay prosperidad. Es el efecto de los mayores medios de
pago en que se traduce el oro y las divisas que ingresan por el
crecimiento en las exportaciones y la inversién de capitales ex-
teriores. Kl aumento subsiguiente de las importaciones tiende a
desequilibrar el balance de pagos; y ese desequilibrio se acentia
cuando Tega ineludiblemente el momento en que las exportaciones
descienden y disminuye o se suspende la entrada de esos capita-
les, mientras han crecido los servicios financieros. Se despliega en-
tonces la fase descendente, Egresan el oro y las divisas traidas an-
teriormente, en tanto que la disminucién del poder adquisitivo va
restringiendo la industria y los negocios internos y encogiendo las
importaciones. Se tiende asi nuevamente a restablecer el equili-
brio. No habiendo expansién de crédito no hay tampoco mayores
trastornos monetarios. Pero no por ello deja de ser serio el pro-
blema del ciclo, pues todas las actividades econdmicas del pais
—segtin es ficil comprobarlo en las lineas del gréfico anexo—
estin sometidas de continuo a esa sucesion de periodos de sobre
crecimiento y coniraccién que segin la intensidad y rapidez de
las mutaciones llegan a ser muy perturbadores. Las finanzas del
Estado se resienten también de estas consecuencias. El incremento
de las recaudaciones y las colocaciones de titulos dilatan los gastos
fiscales, que no se comprimen facilmente cuando se invierte el mo-
vimiento.

Si hay expansién del crédito, el nuevo poder adquisitivo que
con ella se crea acentia el impulso ascendente de la época de
prosperidad y crecen con mds fuerza la actividad economica in-
terna y las importaciones, Y si cuando llega la fase descendente
y bajan las exportaciones y las inversiones de capitales extranje-
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ros ™, prosigue la expansién crediticia, ya sea por el propio impul-
so adguiride 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 mds serios cuanto mis intensa haya sido la dilatacién
crediticia.

Consignemos, sin embargo, que esta tltima, si bien suele des-
arrollarse espontdneamente 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 politica de absorcién monetaria por el Banco Central.
Eso serg materia del préximo capitulo.

Termina aqui la descripcién de los elementos tipicos del ciclo
econémico argentino. Siguen actuando hoy como en pasadas expe-
riencias, pero bajo el influjo de los grandes cambios en la realidad
politica y econémica del mundo, que modifican la intensidad, du-
racién y complejidad de los movimientos ondulatorios. Todo lo
cual ha venido imponiendo nuevas exigencias a la politica mone-

20 No hemas considerado las inversiones de capital flotante por ser un hecho reciente
vy mo ohaervado en ciclos anteriores. Ya explicamos 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 asi a
darle mds intensidad. Pero al parecer, a mediados de 1937, sintomas de que esa
fase ascendente llegaba a su agotamiento, primero, y muy luego por repercusién
de acontecimientos que no concernian a este pais, salié precipitadamente una can-
tidad considerable dec fondos flotantes a la vez que se estrechaba mds y mds la
corriente anterior de inversiones a largo plazo de capital exterior. No repetiremos
aqui lo que se dijo en aquel documento acerca de los trastornos monetarios que
ello trajo. Nos cefiiremos a indicar brevemente su influencia en el proceso ciclico.
Cuando entran los fordos flotantes producen en el mecanismo monetario los mismos
efectos que tantas veces habfamos visto con la entrada de capital a largo plazo,
a saber, incremento de las importaciones y empleo de las divisas ingresadas ante-
riormente; luego, los fondos flotantes se retiran en el momento menos previsto y
originan un nuevo cmpleo de divisas. De manera, pues, que l6s fondos flotantes
tienden a duplicar la demanda de divisas: para pagar la importacién que provocan
Y para hacer frente a su reembolso. Lejos de tener el efecto compensador que pudo
concebirse, estos movimientos han propendido a agravar las consecuencias de
las ﬂucm‘acidnes ciclicas.
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taria. Tanto mejor se podra responder a ellas cuanto més se dilu-
ciden los fenémenos que le conciernen y més claramente aparezcan
sus objetivos. Si a eso contribuyen estas y las siguientes piginas,
habrdn cumplido su propésito esencial.
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30. ABSORCION DE FONDOS BANCARIOS

En el capitulo anterior hemos tratado de describir ciertos
fenémenos de gran significado para nuestra politica 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
econémico radican en la tendencia espontinea hacia la expansién
del crédito cuando se acumulan en los bancos los fondos prove-
nientes de los saldos positivos de nuestras cuentas internacionales.
Compréndese, pues, que la absorcién o esterilizaciéon de esos fon-
dos sea uno de los propésitos principales de la accién monetaria.

No incurriremos en repeticién de lo que acerca de ello se
tiene dicho en memorias anteriores. Sea suficiente recordar que
el Banco Central juzgé indispensable aplicar esta politica de ab-
sorcién para substraer al pais 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 Conversién
al iniciar sus operaciones el Banco Central. La conversién de esas
tenencias en billetes, en el viejo régimen de la Caja habria dupli-
cado, por consiguiente, la emisién total.

Con el propésito que sc acaba de cnunciar, cl Banco Central
acudié primero a los Certificados de Participacién en los Bonos
Consolidados del Tesoro Nacional, luego a las Letras de Tesore-
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Absorcién de fondos bancarios por el Banco Central

Volumen de los

fondos absorbidos

Certif. de Par-|Letras de Teso-
Fin de: tic. en Bonos | rerfa emit, pa- [ Certiflcados Efectivo de
Cons. del Te-|ra la compra|de Custodia de Total los bancos?
soro Nac, de oro y divi- | Oro y Divisas
(Valor real) sagt
{En millones de m§n.)
1936
Enero ...... 272,7 — = 272,7 739,1
Febrero .... 242,8 — = 242,8 768,7
Marzo ...... 223,2 - 1 223,2 812,9
Abril ...... 186,9 — - 186,9 829,4
Mayo ...... 3230 — = 323,0 743,5
Junio ...... 342,9 — — 342,9 722,9
Julio ...... 3417,0 - - 347,0 690,3
Agosto ..... 811,5 — - 3115 714,0
Setiembre ... 330,0 - - 330,0 6594
Octubre ... 323,4 — — 3234 7476
Noviembre . 347,2 34,4 — 381,6 71758
Diciembre .. 397,0 67,5 — 4645 712,1
1937
Enero ...... $97,0 82,2 - 4792 798,7
Febrero . ... 397,0 93,8 75,0 565,8 796,4
Marzo ...... 8970 98,0 172,5 667,5 712,
Abril ...... 3709 100,0 204,0 674,9 829,0
Mayo ...... 365,4 94,0 248,4 707,8 772,9
Junio’ ... $56,2 71,0 251,8 685,0 840,1
Julio ...... 356,2 88,0 269,1 713,83 829,7
Agusio ..... $64,4 93,6 283.3 741,3 761,9
Setiembre ... 3711 63,6 282,6 7173 737,1
Octubre ... 855,5 63,6 276,1 695,2 780,2
Noviembre . $31,0 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
Febrero | 281,3 63,6 183,3 528,2 739,5
Marzo ...... 304.4 63,6 183,3 551,38 701,4
Abril ...... 266,7 63,6 147,8 478,1 752,8
Mayo 289,0 63,6 128,6 481,2 66,3
Junio 3323 63,6 86,6 482,5 651,0
Julio 306,5 63,6 72,8 442,9 683,4
Agosto ... 2758 63,6 67,7 406,6 17,5
Setiembre .. 3577 63,6 12,5 433,8 682,7
Octubre ... 852,9 63,6 — 416,5 678,7
Noviembre . 814,4 63,6 40,0 418,0 670,6
Diciembre .. 300,1 63,6 10.0 373,7 630,9

1 El producto de estas letras fue cmpleado oportunamente en la repatriacién de deuda en

délares.

# Comprende los 22 establecimientos mas imporlantes que abarcan airededor del 93 % de las

existencias y depésitos del conjunto de entidades comprendidas en la Ley de Bancos,
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ria especialmente autorizadas por el Gobierno con tal propésito,
y, finalmente, creé los Certificados de Custodia de Oro y Divisas
que vinieron a reforzar la accién de los Certificados de Bonos.

El cuadro precedente da idea de la magnitud alcanzada por

esas

2800

2600

2400

operaciones.

En setiembre de 1937 se llegé a absorber en esta forma un
maximo de m$n. 704 millones de fondos bancarios, brindédndose
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 mercado.

Préstamos, medios de pago y fondos bancarios absorbides

Millones de m$n.

FONDOS BANCARIOS ABSORBIDOS
POR EL BANCO CENTRAL —*

O i T O A Y 0 W L T

L. . MAM.). J. A.S.O.N.D.E.E MAAM.J. . A.5.0. N.D.E.E MAM.J. J.A. S.O.N.D.
1936 1937 1938

4200

4000

3800

3600
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Es ficil imaginar los efectos que hubiera tenido el empleo de
esos fondos sobrantes, si a pesar de la considerable cantidad que
pudo ser absorbida por el Banco Central, se lleg en ciertos mo-
mentos a una intensa presién para colocarlos; afortunadamente,
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ello pudo atenuarse luego gracias a medidas de cooperacién in-
terbancaria que volvieron a llevar la competencia a su terreno nor-
mal.

Durante la fase ascendente del ciclo se logré limitar la expan-
sién del crédito a cifras moderadas si se las refiere al volumen de
los fondos bancarios sobrantes, como se observa en el grafico per-
tinente.

Pero luego, a medida que se fue desarrollando la fase des-
cendente, desde mediados de 1937, los présiamos bancarios se
fueron dilatando de continuo. No se ha tratado en realidad de
una mayor demanda de crédito normal por las actividades eco-
némicas del pais, sino que ha sido mds bien el resultado de la
aplicacién de la Ley de Crédito Agrario, los adelantos requeridos
por las compras de la Junta Reguladora de Granos y las necesi-
dades fiscales **.

31. ESTIMULO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
INTERNA

En virtud de este hecho la declinacién ciclica en la cantidad
de medios de pago ha sido inferior a la que hubiese correspondido
a causa del egreso de divisas. Asi se ha contribuido, sin duda, a
mantener la actividad econémica interna en un nivel relativamen-
te alto, si se tiene en cuenta la fuerte contraccién de las exporta-
ciones. Pero a la vez se ha propendido, como era natural, a que
las importaciones contintien también con un volumen elevado, a tal
punto que, segin se indicé en las primeras pdginas, 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 decidi6 a imponer el permiso previo de cambio para
21 De los m$n. 226 millones de aamentv en los préslamos e inversiones netas de los

bancos en 1938, corresponden m$n. 92 millones a la aplicacién de la Ley de Cré-

dito Agrario, m$§n. 45 millones a la Junta Reguladora de Granos, m$n. 27 millones
a requerimientos fiscales y el resto a otros préstamos e inversiones,
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las mercaderias a pagar por medio del mercado libre, en donde
alcanzaron en 1938 a la cantidad de m$n. 335 millones **,

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

Es légico esperar que, como estd sucediendo, el poder adqui-
sitivo que debido a ello no puede ya estimular desproporcional-
mente a la importacién, se desviara 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 sufriria los efectos de una exportacion
muy menguada con una intensidad mucho mayor, segdin expli-
camos en el capitulo precedente, no sélo podrd 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 dejar de reconocerse la trascendencia
de estos hechos para la economia del pais y la conveniencia de
procurar que se desenvuelvan en los mejores términos posibles,
previniendo a tiempos ciertos peligros cuyos sintomas no cuesta
discernir.

Preséntanse con frecuencia en la economia fenémenos ani-
logos a los del organismo viviente, cuyas depresiones transitorias
pueden aliviarse con ciertos estimulos, pero cuidando que la do-
sis sea moderada y que su empleo se limite al tiempo estricta-
mente necesario, para no crear un habito peligroso. Parecidos
son los efectos del crédito, cuyo empleo debe reducirse a lo im-
prescindible, pues una expansién exagerada traeria inevitable-
mente muy serias consecuencias. La capacidad industrial del pais
es limitada, en efecto, y si se crea poder adquisitivo mas alld
de cierto grado, la produccién no podria seguirse acrecentando,
y sobrevendria 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-

23 Segiin los tipos reales de cambio, Estimados de acuerdo con la equivalencia de
m3n. 15 por libra esterlina, llegaron a m$n. 266 millones,
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dad. seria imprudente alentar su ampliacién mediante los prés.
tamos banearios, El momento no es propicio para ello, pues, por
un lado, aumentarian las inmovilizaciones de crédito, y por otro,
se llegaria a una inconveniente sobrecapitalizacion, a una inver-
sién excesiva en plantas industriales bajo el estimulo ficticio de
un poder adquisitivo que, al volver mids tarde a su cauce y volu-
men naturales, plantearfa un grave problema de superproduceion.

En suma, puesto que las circunstancias nos han llevado a esta
emergencia, conviene extremar todos los esfuerzos para que el re-
sultado positivo de aliviar los efectos de la depresion sobre la in-
dustria y evitar una sensible desocupacion traiga el minimo de
trustornos al funcionamiento ulterior de la economia del pais, ¥
en especial, a su régimen monetario.

32. LA ABSORCION DE PODER ADQUISITIVO

De todo lo que se ha dicho en este capitulo y el anterior, se
desprende que la politica monetaria puede proponerse dos obje-
tivos frente al desarrollo del ciclo econémico. El primero consiste
en evitar que la expansién del crédito acentie la intensidad de los
movimientos ondulatorios y conduzca en el balance de pagos a un
desequilibrio tanto mds fuerte cuanto mayor haya sido en esa
forma el sobrecrecimiento de las importaciones. El segundo obje-
tivo va mas lejos. No se limita a evitar que esas fluciuaciones se
acentiien, sino que se propone, ademds, reducir su amplitud y dis-
minuir la intensidad con que varia la masa de poder adquisitivo
durante el proceso ciclico para atenuar las consecuencias de tales
variaciones sobre el volumen de la actividad econémica interna.

Naturalmente, para cumplir este dltimo propésito seria me-
cesario retirar del mercado una parte del poder adquisitivo pro-
veniente del aumento en las exportaciones o la inversién de ca-
pitales extranjeros, y neutralizarlo hasta que sobrevenga la fase
descendente del ciclo y convenga lanzarlo nuevamente a la circu-
laci6n.

Se trata, pues, de una verdadera reserva de poder adquisiti-
vo, que, como 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 ahorros en
un banco o adquiere titulos con ellos, constituye una reserva in-
dividual, pero no contribuye a formar una reserva para la co-
lectividad, puesto que el hanco o el emisor vuelven a lanzar al
mercado ese poder adquisitivo al prestar o gastar los dineros que
asi reciben.

Por lo tanto, para constituir esa reserva de cardcter colecti-
vo a fin de actuar sobre el movimiento ciclico, es indispensable
que ¢l poder adquisitivo que se acumula se neutralice o esterilice,
como se ha dado en decir, hasta que llegue el momento de ponerlo
nuevamente en ejercicio.

Para que una politica semejante pueda aplicarse entre nos-
otros, es indispensable la formacién de un mercado de papeles a
corto plazo, fuera de la posibilidad de actuar con titulos a largo
plazo, como se verd mds adelante. Debido a la falta de este mer-
cado, el Banco Central ha tenido que cefiirse a colocar sus Cer-
tificados de absorcién entre los bancos y no en el piiblico. Ha
retirado asi una parte considerable del excedente de fondos ban-
carios, pero sin afectar el volumen de los depdsitos corrientes,
o del dinero en manos del piiblico, que representan entre ambos
la masa de poder adquisitivo de la poblacién. Es mds: la colo-
cacion de estos papeles en los bancos no tiene toda la eficacia
necesarig, segin lo ha confirmado la préictica, porque es una
inversién transitoria susceptible de liquidarse en breve plazo si
se desea colocar los fondos en otras inversiones. En cambio, la
colocacién de dichos papeles en el mercado tendria este efecto:
para pagar su importe al Banco Central, emisor de los papeles,
¢l piblico girarfa contra sus depdsitos corrientes, y los hancos
transferirian los fondos en cuestion al Banco Central, quien los
cancelaria al punto, como hace actualmente con los provenientes
de las suscripciones de certificados. En esta forma los fondos se
retirarian definitivamente de los bancos y se sustraerian por
completo a la posibilidad de ser utilizados en la expansién del
crédito, mientras prosiga su accién absorbente el Banco Central.
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Por tales razones, la formacién gradual de un mercado a
corto plazo tiene gran importancia desde el punto de vista mone-
tario. La tiene también desde el punto de vista {inanciero, para
permitir la financiacién transitoria de egresos fiscales llenando
los claros que deja la percepeion irregular de las rentas o la
falta de oportunidad para colocar titulos a largo plazo. De ahi
el empefio que se ha puesto, durante el pasado ejercicio, en des-
arrollar este mercado con las licitaciones piiblicas de Letras de
Tesoreria.

También podria ejercitarse la politica de absorcién median-
te la colocacién en el piblico de titulos a largo plazo, y la corres-
pondiente esterilizacién de los medios de pago asi ohtenidos, No
ha sido ajena del todo a esta posibilidad la progresiva acumula-
cién por el Banco Central de una tenencia de titulos que dentro
de algunos meses, al cumplirse su cuarto aniversario, llegard a Ia
apreciable cantidad de mn. 50 millones. Se concibe que con la
venta de estos titulos el Banco Central pueda en lo futuro reforzar
la eficacia de sus otros instrumentos de absorcién reservando el pro-
ducto para reinvertirlo y devolver los medios de pago al mercado
cuando lo repute conveniente.

33, ATENUACION DE LAS FLUCTUACIONES
CICLICAS

En sintesis, la absorcién de medios de pago o poder adquisi-
tivo durante el perfodo ascendente, mediante la colocacion de pa-
peles por el Banco Central, restaria fuerza al erecimiento de las
importaciones y de la industria y demds actividades locales; y el
oro v lag divisas que de otro modo se destinarian al pago de las
importaciones se acumularian en las reservas monetarias. Sobre-
venido el receso, ese poder adquisitivo seria puesto nuevamente
en circulacién al pagar los papeles a su vencimiento-y retirarlos
del mercado el Banco Central. Las actividades econdmicas inter-
nas decrecerian en forma menos intensa. Asi también las impor-
taciones, a cuyo pago contribuirfan aquellas divisas mantenidas
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en reserva. Por lo tanto, la absorcién de medios de pago, pri-
mero, y luego su devolucién al mercado, permitirian reducir la
amplitud de las fluctuaciones ciclicas y sustraer al mismo tiem-
po a los bancos del riesgo de una expansién crediticia.

Solo falta desarrollar ampliamente el mercado a corto plazo
—Jo cual no es tarea ficil ni breve— para que una politica se-
mejante pueda aplicarse con eficacia, pues los mismos instrumen-
tos con que el Banco Central ha practicado su politica de ab-
sorcion de fondos hancarios podrian servir para este nuevo fin
sin alterar sustancialmente las bases financieras de tales ope-
raciones.

El propésito de actuar en esta forma sobre el movimiento on-
dulatorio, en lo que respecta a la gestién financiera del Estado, ha
sido ya objeto de una interesante consideracién en la dltima Me-
moria del Departamento de Hacienda *. Al comentar las sumas gas-
tadas en trabajos piiblicos en los iltimos diez afios, se sefiala que el
méximo de gastos “se produce en el momento culminante de nues-
tro ciclo econémico, desde que puede considerarse como tal el afio
1937. En cambio, en los periodos de mayor depresién, en los afios
1931 a 1933, las inversiones de trabajos ptblicos tocan sus limites
raés bajos. El Estado con sus trabajos piblicos ha seguido pues,
la misma tendencia de los movimientos ciclicos de nuestra economia,
acentuindolos en lugar de atenuarlos. Hubiese sido méas conveniente
atesorar reservas en épocas de bonanza para invertirlas en periodos
de depresion. El Estado en esa forma podria contribuir a combatir
la desocupacién que se produce en tales momentos. En cambio cuan-
do mejora la situacién la industria privada puede absorber por si
sola gran parte de la oferta de brazos. Si la accién del Estado se
orienta en ese sentido las crisis periédicas podran ser sobrellevadas
sin que afecten tan seriamente la vida econdmica del pais”.

Existe, pues, un campo de accién muy interesante para la
politica 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-
tando de evitar toda complicacién de orden técnico que impida

23 Afio 1937, tomo I, pigina 41.
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comprender y discutir claramente estos problemas que tanta tras-
cendencia tienen para el pafs. En la aplicacién de esta politica
hay que proceder con toda cautela, sin olvidar en momento al-
guno que el propésito que se persigue no es contrariar el des-
arrollo de las fuerzas de la economia, sino atenuar su impulso
ciclico y mitigar asi las importantes repercusiones econémicas ¥
sociales del fenémeno.
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34. DESEQUILIBRIO DEL BALANCE DE PAGOS

El afio 1939 iba desarrollindose antes de comenzar la gue-
rra con aquellos rasgos tipicos del descenso ciclico que se describe
en la Memoria de 1938. El desequilibrioc del balance de
pagos tendia a agotar prontamente las reservas de oro y divisa®
formadas poco tiempo antes; y por mucho que mis severas regu-
laciones cuantitativas de las importaciones se propusiesen res-
tringirlas y desviar hacia la industria el poder adquisitivo que
las estimulaba, parecia inminente la necesidad de movilizar el oro
de la extinguida Caja de Conversién para colmar el déficit. No
habia en ello, desde luego, motivo de graves apremsiomes, pues
segiin se dijo a su tiempo no es ofra la funcién especifica del
oro; pero si razén fundada para ver en la exportacién de metali-
co un sintoma, una oportuna advertencia que aconsejaban mode-
racién en el uso del crédito y decisién para aplacar los elementos
internos de desequilibrio.

La guerra interrumpe este proceso y atenfia momentdnea-
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
grarides compras de la Europa Central en nuestro pais se inte-
rrumpen, mientras Gran Bretafia y Francia realizan las suyas
con evidente parsimonia. Se acentia el régimen de las compensa-
ciones bilaterales en el comercio; y desaparece la fluidez que
aun 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 9% més que antes, mientras las exportaciones sélo suben en
25 !

18 % *.

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
perturbadoras ‘liberalidades. Solo asi pudo contarse con cuantio-
308 're(':u;erév'para adquirir la_pasada cosecha de trigo. La expan-
sién del ctédito motivada por estas operaciones ha terminado y
el descenso ‘subsiguiente que comienza a manifestarse en el vo-
limen dé préstamos no ha de ser un factor de influencia desde-
fiable eniel curso ulterior del balance de pagos.

Tan ;prénto; ‘pues, como s apé.rtan los escollos iniciales,
emergen otros nuevos y se plantean serios problemas que, si no
siempre aparecen'en forma bien visible e imperiosa, requieren
tener la atencién despejada y listo el instrumento para acometer
su solucidn con: la confianza y energia que el pais suele extraer
de sus grandes dificultades.

En las siguientes pdginas se analizardn esos problemas en
lo que a ndsotros atafie. Y al hacerlo asi en la oportunidad de
cerrar este quinto ejercicio, ha de permitirsenos mencionar una
prictica que se afianza o, si se quiere, una tradicién que se inicia en
nuestro: desenvolvimiento: el Banco considera un deber especial no
ceftirse en estos documentos a la crénica escueta de Jos acontecimien-
10s en que, le ha tocado intervenir; ello no basta, hay que explicar-
los con lenguaje claro y exento de innecesarios tenicismos, y expo-
ner abiertamente los comentarios u observaciones pertinentes para
compartir asi, con quienes siguen su funcionamiento, la experiencia

27 i ] Y - . I3
25 Cilcalo aproximado de la variacién de los precios en délares.
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que se va acumulando en la gestién de las cosas monetarias y en la
interpretacién de una realidad econémica que se transforma de
continuo.

Al ofrecer de este modo los elementos de juicio que presen-
tan su actividad y su politica al examen piblico, el Br-lmuu sabrd
recoger de la opinién calificada las criticas y sugestiones que,
formuladas con imparcialidad y énimo constructivo, son de in-
estimable importancia para la acertada gestion de los intereses
colectivos.
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36. ACTIVIDADES BURSATILES

Las medidas tomadas en materia de moneda, bancos y titu-
los frente a las primeras consecuencias del conflicto europeo fue-
ron objeto de meditada elaboracién a partir de aquel momento
critico de setiembre de 1938, cuando el Gobierno Nacional trazé
las directivas generales de lo que habia de hacerse en semejante
eventualidad, hasta que los acontecimientos de un afio més tarde
dieron, desgraciadamente, la ocasién para hacerlo. Se fue mien-
tras tanto examinando posibles contingencias y distintas, hip6tesis
y preparando cuidadosamente los resortes creados por las leyes
de 1935 para una pronta accién de emergencia. -

Como en la guerra del 14, el sacudimiento psicolégico ini-
cial se manifestd preferentemente en el movimiento bursdtil. Era
necesario evilar en liempo oportuno su peligrosa propagacion. El
Estado argentino dio entonces una decisiva demostracién de con-
fianza en sus propios papeles, expresando piblicamente su de-
terminacién de comprar toda cantidad que llegase a ofrecérsele.
El Tesoro e encontraba, es cierto, en condiciones de emprender
este camino sin vacilaciones, con apreciables reservas de dife-
rencias de cambio e intacto el crédito de hasta m$n. 80 millones
de que podria hacer uso en el Banco Central. Esos fondos, de ser
lanzados a la plaza en la compra de titulos, volverian necesaria-
mente a reinvertirse en los mismos valores del Estado, sea a largo
plazo o a corto término en letras de tesoreria, segiin sucede tam-
bién en las operaciones de conversién, que, sin esa relativa seguri-
dad de retorno del dinero, no llegarian por supuesto a emprender-
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se. En cuanto al riesgo de que ello no ocurriera, podia suceder
solamente en caso de que los fondos provenientes de la venta de
titulos emigrasen en masa al exterior. La informaeién continua
que se tiene de estos movimientos y la experiencia en la aplica-
cion del régimen de control, hubiesen permilido intervenir en
cualquier momento para hacer frente a tal consecuencia. Por lo
demés, el empleo de esos fondos en otras aplicaciones dentro del
pais los retraeria de la Bolsa tan solo en forma transitoria, pues,
al cambiar de manos en estas operaciones, se plantea a los nuevos
tenedores un problema de inversién que, dadas las circunstancias,
tinicamente puede resolverse en gran parte por la compra de ti-
talos.

Sobre estas consideraciones, que la realidad no tardaria en
confirmar, se basé la intervencién 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 titulos comprados a los precios vigentes al co-
menzar esta intervencién alcanzé a m$n. 33 millones, sin que
haya sido necesario en un solo momento recurrir a anticipos del
Banco Central. Restablecida la calma en las operaciones bursi-
tiles, pudo iniciarse la venta de los papeles comprados, en una
plaza que tendia constantemente al alza. Durante este tiempo la
Comisién de Valores consiguié evitar con sus oportunas recomen-
daciones que saliesen nuevos titulos perturbando la liquidacién
de los valores adquiridos. A fines de noviembre el saldo se ha-
bia reducido a cantidades exiguas y el Gohierno Nacional, apro-
vechando las circunstancias favorables, pudo colocar con todo éxi-
to su segundo empréstito de m$n. 150 millones.

Al intervenir en el mercado en la forma que se acaba de
explicar, el Banco Central obtuvo la pronta y decidida coopera-
cién del Banco Hipotecario Nacional, del Banco de la Provincia
de Buenos Aires y del Banco Municipal de Préstamos de la Ca-
pital Federal, que intervinieron paralelamente para apoyar en la
Bolsa la situacién de los valores confiados a su vigilancia.

Toda esta accién fue de emergencia, en circunstancias de

98

LAS MEDIDAS DE EMERGENCIA AL INICIARSE LA GUERRA

excepcién. 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 fluctuacién de los precios tiene un significado econd-
mico bien conocido. No debe tratarse de contrariar esos movi-
mientos generales, lo cual por cierto no es incompatible con el
proposito de moderar o suavizar el curso de las ecotizaciones sin
afectar su tendencia general, Una intervencién semejante a la del
comienzo de la guerra es, por consiguiente, tan extraordinaria co-
mo los hechos que la justificaron y no puede tomarse en modo
alguno como sintomas de una politica normal y corriente en ma-
teria bursitil.

37. MEDIDAS DE ORDEN BANCARIO

Al recordar pasadas experiencias cabia admitir la posibili-
dad de que la reaccién psicolégica provocada por el comienzo
de la guerra se manifestase también en el dmbito bancario. El
Banco Central debia, pues, prepararse para actuar en caso me-
cesario. Habia que dar a los bancos la cabal seguridad de que
los pedidos de redescuento originados por retiros extraordinarios
de depésitos serian resueltos sin tardanzas que pudieran compro-
meter la situacién. El mecanismo del redescuento no habia tenido
ain ocasién de funcionar bajo el régimen del Banco Central, por
haber prevalecido mds bien condiciones de abundancia de fondos
opuestas a las que podrian motivar su necesidad, Era aconsejable,
entonces, tratar de eyitar las dilaciones inherentes a todo meea-
nismo que comienza a funcionar. Con ese propgsito, el Directorio
del Banco Central resolvié crear un procedimiento especial, dele-
gando a tres de sus miembros para que, en colaboracién con el
Presidente, resolviesen en el acto todos los pedidos de redescuen-
to, con el compromiso de los hancos de entregar sus mejores do-
cumentos elegibles, segin cl andlisis que se efectuaria inmediata-
mente después de realizada la operacién.
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La Inspeccién de Bancos mantuvo a este respecto una esire-
cha comunicacién con los establecimientos de erédito; v l)UGl?t:
afirmarse que el hecho de conocerse esta disposicién propendid
a dar un mayor sentido de seguridad en aquellas zonas de la
actividad bancaria que podian verse mds amenazadas. Afortuna-
damente sélo fue necesario redescontar la cantidad de min. 5 ml
llones, y los pequefios sintomas de pertu rbacion que se advirtie-
von aisladamente no tardaron en disiparse, gobre todo cuando se
fue reflejando en los bancos la tranquilidad que habia logrado
restablecerse en el ambiente bursdtil.

Las medidas adoptadas por el Banco (entral fueron sin duda
excopeionales; pero habria sido muy dificil tomarlas si el Banco
no hubiera dispuesto de una informacion precisa y concrela sobre
ol estado de las carteras bancarias y la situacién de cada uno de
los establecimientos de crédito. Las inspecciones ordenadas por
la Ley de Bancos habian logrado, en efecto, realizur.?e en calsi
todos los bancos del pais como larea ordinaria y periddica, sin
que llegasen a afectar a entidad alguna. El conocimiento adqui-
rido en ellas permitié al Banco Central moverse sobre un terreno
que no podia depararle situaciones imprevistas. A poco tiempo de
dictada la Ley de Bancos, pudo asf comprobarse que, aparte de
las otras finalidades perseguidas por ella y que se van cumplien-
do, sus disposiciones facilitan la aceién positiva del Banco Cen-
tral, al ponerlo en contacto directo con la realidad intrinseca de
Jos activos bancarios.

38. LAS MEDIDAS MONETARIAS

19. El peso y la libra. — E1 25 de agosto, momentos antes de
abrir nuestras operaciones de cambio, el Banco de Inglaterra nos co-
municé la decision de quitar el apoyo que el fondo de cﬂtﬂ}{ﬂl-
zacion venia prestando a la libra esterlina. Las primeras coliza-
ciones subsiguientes acusaron un gensible quebranto con respecto
a lae del dia anterior. Naturalmente, este Suceso, sobre ser d.c l:.?t
mayor seriedad para todo el mundo, tenfa un particular signi-
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ficado para muestro pafs, que habfa basado la cotizacién de su
propia moneda sobre la divisa britinica. Por eso, antes de exa.
minar la forma en que debieron afrontarse las repercusiones de
este acontecimiento, conviene hacer una breve digresion acerca
de la relacion existente entre ambas monedas.

Como se expres en un comunicado del Ministerio de Ha-
cienda de la Nacién publicado en aquella oportunidad, no hay
ligazén alguna entre nuestro peso y la libra esterlina, si por tal
expresion se entiende un estrecho vinculo que hace seguir a
una divisa la suerte que corra la otra. Simplemente se ha to-
mado la libra esterlina, por la importancia que esta moneda
representa en nuestras transacciones comerciales y financieras,
como un mero punto de referencia para fijar la cotizacion del
peso, ya que, habiéndose apartado del oro por fuerza de las cir-
cunstancias, el pais tenfa necesariamente que buscar una base
para expresar el valor de la moneda, y eligié, desde luego, la
que mejor satisfacia sus propios intereses.

Cuando una moneda esti ligada o subordinada a otra, sufre,
como acabamos de decirlo, todas sus contingencias. En un caso
asi, las reservas monetarias no estin en metalico sino en la mo-
neda a la que la propia se encuentra atada y cualquier que-
branto en aquélla significa inevitablemente 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 tradicién del pais y expresa disposicion de la Ley 12.155,
que, apartindose de las recomendaciones originarias, dispuso que
el Banco Central no podria tener en divisas una proporcién mayor
que el 20 % de sus reservas totales de oro (Art. 40). Y es asi
que, en cumplimiento de esta prictica de elemental autonomia
monetaria, el Banco Ceniral, segiin sus necesidades, ha estado
con intermitencias comprando y vendiendo oro en grandes plazas
exteriores, El monto total de las transacciones asi realizadas desde
los comienzos de nuestras operaciones en 1935 asciende a la
cantidad de m$n. 1.390,8 millones, que corresponden a 14 mi-
llones de onzas de oro.

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

Todo aconsejaba obrar con prudencia eludiendo cualquier
decisién o medida que pudiera comprometer la libertad de accién
del pais en esta materia en momento tan delicado, a la espera
de que, transcurridos los primeros instantes de confusion, se pu-
diese interpretar con mas claridad el significado de los aconte-
cimientos.

Se tomé entonces la determinacién circunstancial de conti-
nuar vendiendo en el mercado oficial las libras requeridas por
la plaza a la cotizacién vigente hasta ese momento, a fin de no
trabar el curso de las operaciones y reducir, al mismo tiempo,
al minimo, las compras de libras esterlinas, hasta tanto se 1le-
gase a la forma adecuada de resguardarlas de toda fluctuacion.
En su mayor parte las compras de cambios a los exportadores se
hicieron en esos dias iniciales en délares que podian transfor-
marse de inmediato en oro.

El curso de los precios internacionales de los principales
productos tampoco exigia una solucién inmediata, pues en los
primeros tiempos esos precios expresados en libras esterlinas no
subieron en forma sensible, no obstante la depreciacion sufrida
por dicha moneda.

En esta forma, sin abandonar la préictica de mantener nues-
tras reservas en metdlico, quedamos a la expectativa y en con-
diciones de tomar en cualquier momento la decisién mas conve-
niente, segtn lo que ocurriese con la libra esterlina: adoptar otra
moneda como punto de referencia si fluctuaba erraticamente, o
seguir con la divisa britdnica al tipo que se decidiese, si el Ban-
co de Inglaterra llegaba a establecer con cierta fijeza el tipo de
la libra con el délar. sustrayéndola a las continuas oscilaciones
del mercado.

Como es sabido, esto tltimo- fue lo que ocurrig, La cotiza-
cién oficial de la libra esterlina se estipul en 4,02 délares para
la totalidad del comercio regular y de los negocios del Reino
Unido, y se permitié, al mismo tiempo, la cotizacién de la divisa
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britinica en los mercados libres exteriores para los negocios reali-
zados fuera de Gran Bretafia, segin lo hizo conocer a su tiempo
el Banco de Inglaterra.

Llegé asi la oportunidad de tomar en el pais la resolucién
correspondiente. El tipo comprador de la libra, que habia que-
dado nominalmente en m$n. 15, sin que después de los primeros
dias se hiciesen transacciones en estos términos, fue rebajado en
10 %, o sea a m$n. 13,50, el 22 de setiembre y este nuevo tipo
comprador sirvié6 desde entonces de base para establecer la rela-
cién con el ddlar segin el tipo de 4,02 mencionado, y asi con
respecto a otras monedas.

2°. El riesgo de cambio. — Se reanudaron en esta forma las
compras de libras esterlinas provenientes de nuestras ventas de pro-
ductos a Gran Bretafia. Pero quedaban en pie dos serios proble-
mas: uno de cardcter inmediato y urgente, y otro de eventual
ocurrencia. La relacién de 4,02 délares por libra esterlina no
era mi es, por cierto, un tipo de estabilizacién. Todo indicaba
el propésito del Gobierno britinico de mantenerlo; pero la fuer-
za de los acontecimientos podia en cualquier momento provocar
su alteracién. Habia, entonces, que ponerse a cubierto de riesgos,
para lo cual el Banco Central, en continua comunicacién con el
Ministerio de Hacienda de la Nacién, inicié negociaciones con
el Banco de Inglaterra, que, a su vez, estaba en estrecho contacto
con el Tesoro Britdnico, para conseguir una solucién satisfactoria
de este punto. Llegése asi a un arreglo que entr6 en vigor el
25 de octubre de 1939 por el término de tres meses *, por el
cual las libras provenientes de las ventas de nuestros productos
a ‘Gran Bretafla 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 millén de libras esterlinas, después de haber
efectuado allf 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 asi lo

26 EI 25 de enero de 1940 fue renovado por otros tres meses; y se ha obtenido la
libre conversién a otras monedas de la cantidad razonable anual para el pago de
la deuda piblica en terceros pajses a que se refiere el convenio vigente, firmado
en 1933 y renovado en 1936.
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requieren. La transformacién de libras esterlinas en oro y de
éste en aquéllas se efectla al precio vigente el dia en que se
realizan las conversiones.

De este modo quedaba eliminado el primer problema y la
Argentina, después de una breve interrupcién, pudo seguir ven-
diendo sus productos en libras esterlinas a Gran Bretafia, pais
que ha manifestado repetidamente sus propésitos de pagar sus
adgquisiciones en esta moneda dentro y fuera de su Imperio. El
pago en oro o en dolares, segn informes corrientes, pareceria,
en efecto, haberse reservado principalmente para sus compras de
armamentos en Kstados Unidos.

30, Los excedentes de cambio. — Pero no se ha resuelto aiin el
segundo problema, o sea el de la libre transferencia del rema-
nente de oro que pudiera quedar en nuestra cuenta con el Banco
de Inglaterra después de computarse lo que la Argentina requiera
para el pago de sus importaciones, servicios financieros y demas
romesas 4 Gran Bretafia. Es cierto que hasta ahora ese pro-
hlema no se ha presentado concretamente, de suerte que las
libras esterlinas que la Argentina va adquiriendo estin virtual-
mente cubiertas por las que ha de utilizar para los pagos men-
cionados: pero es de elemental prevision considerar ue mas
adelante podria presentarse, y en este sentido desde los momentos
iniciales ha sido objeto de insistente gonsideracion.

Seria muy deseable llegar en tiempo oportuno a un arveglo
satisfactorio de este asunto, a fin de evitar que el pais pueda
verse en un momento dado ante la seria alternativa de continuar
con sus exportaciones mids alld del punto en que comienza el
problema del excedente, o de limitarlas a la cifra que la pruden-
cia aconseje segin las eircunstancias.

Por obra de los acontecimientos se ha llegado, por lo tanto,
en nuestras relaciones econémicas y financieras con Gran Bre-
tafia, a un régimen de compensacion de pagos (o de “clearing”)
similar al que rigié en nuestro comercio con Alemania antes de
esta guerta, s cierto que a partir de 1933 lus transacciones entre
ambos paises se han venido desarrollando con algunas de las
caracteristicas fundamentales de los arreglos de compensacion;
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en efecto, los fondos provenientes de nuestras ventas de produc-
tos a Gran Bretafia debian destinarse —salvo una cantidad ra-
zonable para el pago de la deuda piiblica en olros paises%
al pago de nuestras importaciones, servicios financieros y demas
remesas a esa nacién. Pero los excedentes transitorios podian
transferirse en la forma que la Argentina juzgaba conveniente,
si bien su monto quedaba en cierto modo afectado a operaciones
futuras 2. En esta disponibilidad de las divisas sobrantes radi-
caba la diferencia, bastante importante por cierto, entre el régi-
men de pagos que teniamos con Gran Bretafia y el que habia-
mos concertado con Alemania.

Con este dltimo pais, v después de ciertas experiencias, se
habia desarrollado un régimen de cuentas de compensacién que
funcionaba satisfactoriamente dentro de las complicaciones e in-
convenientes que presentan estos expedientes en comparacién con
el libre funcionamiento del patrén oro. La prictica de este pro-
cedimiento habia ido corrigiendo los males iniciales. En un mo-
mento dado (1935) hubo que tomar medidas para limitar el
riesgo de temer una cantidad apreciable de reichsmarks sin
cohertura contra eventuales fluctuaciones y sin que pudiesen
cer convertidos en otras monedas. Como Alemania no podia ase-
gurar esa libre conversién, no hubo otra solucién que limitar
posteriormente las exportaciones al monto de las importaciones.
Con este propdsito se fijaba mensualmente el valor miximo a
que podian llegar esas exportaciones de acuerdo con el importe de
los reichsmarks vendidos a los importadores para el pago de
lefs mercaderias alemanas, salvo los créditos estacionales y espe-
ciales que se otorgaban y cancelaban dentro del afio por razones
de flexibilidad estacional.

Este régimen de compensacién no impedia, es cierto, que la
Argentina, en caso de querer estimular la exportacién de algin
p}'oducto por razones especiales, no pudiese hacerlo sin su simul-
tinea contrapartida de importacién; por el contrario, llegaron a
realizarse operaciones de esta indole, y en todo momento depen-

27 A partir de la renovacién del convenio en 1936.
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dia de la resolucién exclusiva de nuestro Gobierno la medida en
que ellas se harian, sin que el convenio estipulase obligacién de
ninguna naturaleza a este respecto.

Sea dicho de paso que, debido a la prevision con que se
condujeron estos negocios y, no obstante las operaciones especia-
les que acaban de mencionarse, el convenio con Alemania al
iniciarse la guerra no arrojaba saldo alguno que pudiera traex
complicaciones ni quebrantos para los intereses del pais. La cifra
definitiva no ha podido ser determinada ain en virtud de ope-
raciones pendientes, pero puede decirse con fundadas razones
que en ningin caso el saldo en un sentido u otro podrd excedet
de una cifra de exigua importancia, tanto mas si se la compara
con el volumen de m$n. 1.597,3 millones a que alcanzaron las
compensaciones entre ambos paises desde el 20 de octubre de
1934 hasta el 31 de diciembre de 1939.

49. Arreglo de pagos con Francia. — Con Francia se ha presen-
tado una situacién analoga en la forma, aungue distinta en el fondo,
a la planteada en el caso de Gran Bretafia. El gobierno francés
manifests también su propésito de pagar en francos sus compras
de productos argentinos. Volvid asi a presentarse el problema del
riesgo de cambio y el del excedente de divisas. Si en el caso an-
terior el volumen corriente de nuestras importaciones, servicios
financieros y demés remesas permitia 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 estimulo que se trata
de imprimir a las importaciones de ese pais, fue dable prever
que el problema del excedente de cambio se plantearia desde los
primeros momentos. Iniciadas las conversaciones perlinentes en-
tre ¢l Banco Central y el Agregado Financiero de Francia en
nuestro pais, pudo llegarse a concordar sobre una serie de puntos
de caracter 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 paises. Ne acuerdo con
los términos de este arrveglo, los francos rccibidos por nuestro
pais en pago de sus productos se concentran también en una
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cuenta especial en el Banco de Francia y quedan a cubierto de
cualguier fluctuacién en virtud del compromiso contraide por el
gobierno francés de aumentar o disminuir la cantidad de los
francos de dicha cuenta en una medida equivalente a la deprecia-
¢ién o valorizacién que el franco pueda experimentar en término
de délares. 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-
mete a autorizar la libre conversién en délares de estos excedentos.

59, El pais frente al régimen de compensaciones. — Es tal la
importancia que el régimen de compensaciones ha adquirido asi en
nuestro comercio exterior, que han de justificarse algunas breves
reflexiones acerca de su significado.

En un arreglo de esta naturaleza estd en el interés de ambas
parles mantener o acrecentar las compras de la una en la olra,
a {in de mantener o acrecentar asf sus ventas respectivas. Expli-
case en esta forma que la orientacién que el Gobierno Nacional
venia siguiendo mediante la regulacién 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 compensacién resultan asi no solo una expresién de la
politica de divisas sino también, y en alto grado, un instrumento
fie_ 'politi(?a econémica. No mnos corresponde, por cierto, emitir
juicios atinentes a esta ultima, pero debemos necesariamente ha-
cer algunas consideraciones a su respecto, por su estrecha vincu-
lacién con la actividad monetaria.

Mediante los convenios de compensacion, que se han veni-
do desarrollando a partir de la crisis mundial, varias naciones han
tratudo de hacer gravilar su posicion de grandes compradoras de
los productos de otros paises para asegurarse alli sus propias ven-
tas, sea por razones comerciales, de divisas o —en el caso de
algunos pafises curopeos— por motivos de politica internacional.
La experiencia de ellas es suficiente para llegar a la conclusion
de que si en casos individuales, de pais a pais, este género de
compensaciones puede promover al incremento del comercio, des-
de un punto de vista mds amplio su generalizacién perjudica se-
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riamente el intercambio internacional, al segregarlo en una serie
de compartimientos estancos y forzar en ellos las transacciones
en procura de su equilibrio bilateral, con las inevitables com-
plicaciones que este régimen trae para el ejercicio regular de la
actividad monetaria.

Pero mal podria un pais como el nuestro, con un comercio
exterior relativamente pequefio dentro del comercio mundial,
provocar con su iniciativa el mejoramiento de éste, ni gustraer-
se eficazmente a la extensién del régimen de compensaciones.
Para esto ultimo seria indispensable que lograse sustituir con
nuevos mercados a aquellos que se achican o se cierran o dejan
de ser libres en virtud de la aplicacién de ese sistema; en otros
términos, si tuviese la opcién de vender sus productos en otros
mercados. Desgraciadamente, esa opeién no se presenta hoy pov
hoy en grado suficiente, pues grandes mercados potenciales si-
guen siendo muy poco accesibles a nuesiras exporfaciones por sus
elevadas tarifas.

Después de todo, no es en modo alguno exagerado expresar
que los altos derechos aduaneros que después de la guerra ante-
rior infligieron un dafio considerable a la economia internacional.
han constituido una de las causas mds importantes del desarro-
lio de los sistemas de compensacién, cuyos efectos han venido asi
a agregarse con creciente intensidad a los que inicialmente habian
provocado las exageradas tarifas.

Interesan sobremanera a nuestro pais estos hechos. Privado
de la posibilidad de influir definidamente sobre la economia in-
ternacional, ha de seguir su evolucién, sin embargo, a fin de po-
der tomar a tiempo las medidas necesarias. Mientras tanto, no
se deben abandonar en estos momentos los medios practicos y la
experiencia de que se dispone para moderar las consecuencias
que sobre su propia economia tienen aquellos acontecimientos que
so sustraen a nuestra determinacién. Si restablecida la paz se
conciertan medidas positivas para mejorar el tréfico internacio-
nal el pais podré aprovechar en alto grado su aptitud bien pro-
bada para exportar masas crecientes de productos agropecua-
rios y restablecer el régimen del patrén oro con los recaudos
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aconsejados por una practica prolongada, Pero si no fuese asi,
si el comercio internacional siguiese siendo oprimido con arbi-
trios y expedientes que lo empeoran eada vez mas, deberemos bus-
car en nuestras propias fuerzas, con espiritu y decision realistas,
el estimulo para seguir creciendo econémicamente y para desarro-
{lar nuestra gestién monetaria en la forma que mejor responda a
los intereses superiores de la actividad nacional.
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39. LA SITUACION DEL MERCADO

En Memorias anteriores sefialamos la necesidad de restablecer
el equilibrio del mercado de titulos, perturbado en 1937 por la
imprudente saturacién de emisiones, El afio 1938, segiin lo ex-
presamos, fue de asentamiento de la plaza. Las ventas de titulos
nacionales en el mercado alcanzaron a la reducida cantidad de
m$n, 66 millones para dar lugar a la satisfaccién de las nece-
sidades urgentes de provincias y municipalidades y los requert.
mientos normales del papel hipotecario. Pero habin de llegar un
momento en que, despejada la Bolsa de los obsticulos que per-
turbaban su normalidad, el Tesoro Nacional pudiese aparecer alli
con una operacién que por su magnitud y por la forma de su
ejecucién sirviese a la vez para satisfacer las necesidades del era-
110 y consolidar el prestigio de los valores nacionales con una
evidente manifestacion de confianza piblica.

Elegida la oportunidad favorable, se lanzé en el mes de
marzo una emisién que, tanto en los m§n. 75 millones ofrecidos
originariamente, como en igual cantidad emitida inmediatamente
después de iniciada la suscripeién y cubierta con éxito, fue ab-
sorbida fdcilmente por los bancos, las entidades financieras y el
piblico inversor,

Al encomendar el Superior Gobierno al Banco Central la
ejecucion de esta operacién —en su cardcter de Agente Finan-
ciero del Tesoro— pudo ponerse a contribueion la muy dtil expe-
riencia recogida anteriormente por los sindicatos privados que
empezaron a actuar postetiormente a las grandes negociaciones de
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conversién. Dieron ellos a la plaza nuevas précticas que probaron
su acierto y eficacia en sucesivas operaciones, Preparar cuidado-
samente el programa mediante oportunas consultas a los bancos
y entidades de mayor fuerza de colocacién, elegir el papel mds
adecuado, vigilar e intervenir oportunamente en el mercado en
defensa de los valores y realizar la publicidad necesaria para
ponerse en contacto con los inversores, para luego lanzar en masa
la emisién deseada ofreciendo a los bancos y corredores las co-
misiones necesarias para estimular su colocacion: tales fueron
los rasgos mis interesantes de la experiencia anterior que el Ban.
co Central supo estudiar atentamente cuando, en cumplimiento de
las funciones que la Ley le encomienda, le tocd organizar y diri-
gir el Consorcio para la colocacién de los valores nacionales.

40. LA ORGANIZACION DEL CONSORCIO

Las bases del Consorcio formado para la emisién que con-
sideramos, fueron comunicadas a los bancos y entidades financie-
ras de la Capital Federal y el interior interesadas en participar
en forma periddica en la colocacién de titulos nacionales, asi
como a las agrupaciones de corredores de las Bolsas de Comercio
de Buenos Aires y Rosario. Aceptadas esas bases el Poder Eje-
cutivo dicté el correspondiente decreto de constitucién del Con-
sorcio para las operaciones de 1939. Los puntos principales,
fuera de diversos detalles técnicos a que el Consorcio ajustd su
funcionamiento segin los términos comcertados, fueron los si-
guientes;

a) El Tesoro Nacional se compromete a 1ealizar todas sus
operaciones de colocacién de titulos por intermedio del Consorcio
durante el afio de plazo establecido. Il éxito en estas operaciones,
como es natural, depende en buena parte de la accién perma-
nente de los miembros de aquél sobre los inversores; es, pues,
légico que se les ofrezca la oportunidad de aprovechar los re-
sultados de ese esfuerzo en las sucesivas operaciones del Gohier-
no Nacional, tanto mds cuanto que la participacién en el Con-
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sorcio estd abierta en todo momento a las entidades que acepten
sus bases. Esta disposicién no afecta, desde luego, a los titulos
adquiridos antes, durante y después de las emisiones para regu-
lar el mercado, titulos que el Banco Central puede vender en
cualquier momento seglin lo juzgue conveniente; ni tampoco como
es obvio, a los titulos de la propia cartera del Banco Central,
que éste necesita manejar con toda libertad con fines hursatiles
o monetarios, ni a los que se megocian con las reparticiones del
Estado;

b) Los miembros del Consorcio perciben una comisién de
1 % sobre el valor de los titulos colocados durante el periodo de
suscripein. Pueden esos miembros suscribir titulos para su pro-
pia cartera, pero sin percibir ninguna comisin adicional por el
hecho de esta suseripeién. Se trata, pues, de un Consorcio de
simple colocacién de titulos, sin que las entidades sean llamadas
a garantizar la operacién (underwriting). La garantia de los
hancos —que suele ser remunerada con una comisidn mis eleva-
da que la de colocacion— desempefia un papel de importancia
cuando por la magnitud de la operacién existe el riesgo de que
ana parte de clla no sea absorbida por el piblico inversor. Pero
en el caso del Gobierno Nacional, y en condiciones ordinarias,
puede prescindirse de la garantia por estas razones: ¢l Tesoro
clige el momento mas oportuno para emitir sus titulos y utilizar
mientras tanto para sus necesidades inmediatas 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; poc
otra parte, la préctica iniciada por el Consorcio de no lanzar de
inmediato el total de la emisién 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 proceder prudentemente sin
forzar el mercado ni exponerse a riesgos innecesarios;

¢) Los miembros del Consorcio son responsables por las
malas colocaciones o colocaciones en manos flojas. Si los titulos
suscriptos se venden en seguida sacrificando una parte de la
comisién percibida y ofreciéndose a precios inferiores a los de
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suscripcién, el Banco Central puede comprarlos en el mercado
y devolverlos al miembro en cnestion, que carga con la diferen-
cia de precio y los gastos. Esta medida propende a que los titulos
sean genuinamente colocados en el piiblico inversor o radicados
por un tiempo razonable en las carteras de las entidades inver-
soras, evitando asi las suscripciones transitorias que podrian ha-
cerse con el exclusivo propésito de ganar la comision de colo-
caci6n. Pero es logico que una disposicién de esta indole solo se
aplique en un perfodo limitado, que para el piblico inversor se
ha fijado en un mes y medio y para los miembros del Consorcio
en tres meses.

En la direccién del Consorcio el Banco Central esid asesora-
do por una Junta Consultiva integrada por seis bancos y entidades
financieras de la plaza y un delegado de la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires. Esta Junta, que refine asi representantes de va-
viada experiencia en el mercado de valores, es consultada en cada
casg- averca de las comdiciomes del mereado, el tipo de papel
y los precios de emisi6n, y sus opiniones se hacen conocer al
Ministerio de Hacienda de la Nacion, para que éste tome las de-
terminaciones pertinentes.
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Las medidas de emergencia en materia de moneda, bancos
y titulos, adoptadas en agosto de 1939, evitaron repercusiones
psicolégicas peligrosas y devolvieron la necesaria sezuridad a los
negocios.

Pero el recrudecimiento de las hostilidades que se produce
en mayo de 1940, con su propagacién a otros paises, vuelve a
perturbar intensamente la tranguilidad. E1 Gobierno Nacional
vuelve entonces a intervenir en el mercado de titulos y dicta
normas destinadas a controlar el movimiento de fondos con pai-
ses invadidos y a asegurar el mejor funcionamiento de las cuentas
de compensacién. Por su parte, el Banco Central hace notar a las
entidades bancarias los inconvenientes de su politica restrictiva
de crédito en momentos tan dificiles para la economia del pais
y les ofrece su apoyo amplio para evitarla. Se impide asi 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 armonia y flexibilidad indispensables para
que el mecanismo econdmico pueda amoldarse sin tropiezos gra-
ves a la situacién provocada por la nueva fase de las hostilidades
en Europa.

42. PROBLEMAS ECONOMICOS

La extensién del conflicto crea problemas econémicos de
gran magnitud. En pocas semanas, el pais pierde casi todos los
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mercados del Continente y, a causa de la intensificacién de la
guerra maritima, declinan los embarques a Gran Bretana. Una
fuerte proporcion de las importaciones se desvia hacia los Esta-
dos Unidos y acrecienta el déficit del balance de pagos en divisas
de libre disponibilidad. Los precios de la produccidn agropecus-
ria bajan y los términos del intercambio se tornan mds desfavo-
rables: las importaciones nos cuestan hoy 339 mds que antes del
conflicto, en tanto que vendemos un 4 % més barato 2 Y se acu-
mulan excedentes invendibles cada vez mayores, cuya compra
por el Estado se hace indispensable para preservar las fuentes
productoras.

De inmediato, el pais se ve obligado a limitar al minimo la
importacién de mercaderias pagaderas en divisas de libre dispo-
mbilidad; a procurar el aumento de la produccion y exportacion
de nuevos articulos, y & encarar las compras por el Estado de
los excedentes de cereales y lino con medidas bien meditadas, a
fin de impedir los trastornos de orden monetario que puedan ser
provocados por las cuantiosas sumas a POnerse en circunlacion.

Los créditos en divisas obtenidos en el exterior por el Ban-
co Central proporcionarian, tan pronto como ¢l Gobierno Na-
cional ohtenga autorizacion legal para otorgar su garantia, los
medios para mantener las importaciones mis necesarias, permi-
tiendo una adaptacién paulatina a la violenta contraceién de
las exportaciones. Y su equivalente en pesos representaria para el
Gohierno Nacional un aporte apreciable para financiar la adqui-
sicion de excedentes exportables invendibles.

Fn cusnto a la diversificacién de nuesira produceién, el
Poder Ejecutivo ha dictado hacia fines de afio disposiciones ten-
dientes a promover lus ventas al exterior de articulos que hasta
ahora se exportaban en cantidades pequedas, y la de productos
nuevos. Las divisas provenientes de tales embarques gerdn ad-
quiridas por organizaciones especiales, constituidas por impor-
tadores de algunas mercaderias que pueden soportar [ipos de
cambio més elevados. El aumento de los precios que en estas

20 Cilculo aproximado de la variacién de los precios en ddlares.
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condiciones obtendran los exportadores, unido al interés de los
industriales extranjeros en ampliar sus ventas, estimulardn esa
clase de negocios, v, a la vez, evitardn que el pais deba reducir
atin mds 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 emisién del afio con plaza muy favorable, la demanda
de valores ptiblicos continué manifestdndose activa. La persis-
tencia del movimiento permitié vender a comienzos de 1940 los
titulos de las cuentas del Gobierno Nacional y obligé 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 oportunidad era favorable para
lanzar una nueva emisién. Oida la opinién de la Comisién de
Valores y con el asesoramiento de la Junta Consultiva del Con-
sorcio para la emisién de titulos nacionales, el Gobierno Nacio-
nal resolvié colocar en suscripcién publica, a principios de mayo,
titulos del Crédito Argentino Interno 1940. Los m$n. 159 millo-
nes ofrecidos se cubrieron con exceso en el primer dia.

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

Cooperaron eficazmente en esta tarea, como en el afio an-
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terior, el Banco Hipotecario Nacional. el de la Provincia de
Buenos Aires y el Municipal de Préstamos de la Capital Fede-
ral, que apoyaron los papeles confiados a su custodia.

La decidida intervencion en el mexcado burstil junto con
la determinacién de la Comisién de Valores de suspender tem-
porariamente las recomendaciones patra cotizar nuevos papeles y
con las medidas de otro orden que se analizan en su lugar, logra-
ron restablecer la calma, con lo que las operaciones se norma-
lizaron a las pocas semanas y los precios volvieron a subir,

De la circunstancia de haberse intervenido en el mercado por
segunda vez en el curso de pocos meses para evitar en loda fol?nu
que los precios descendieran de ciertos niveles, no debe in{cn{'se
que se trala de un procedimiento normal y corriente en la politics
reguladora encomendada al Banco Central. Por ¢l contrario, sola-
mente hechos de naturaleza y magnitud tan excepcional pueden
justificar una actitud de esa indole, cuyo ohjeto no es otro que el
de imponer una pausa destinada a lograr que desaparezea la ner-
viosidad y a que los negocios bursdtiles retomen un tono regular
en consonancia con la situacién del mercado monetario local y con
las perspectivas generales.

44. POLITICA DE CREDITO

Ha de recordarse que desde la iniciacién de sus actividades, y
como reflejo de la abundancia de fondos, una de las preocupacio-
nes del Banco Central en la tarea de regulacion del crédito ha sido
evitar que los bancos aplicaran una politica de expansion de prés-
tamos. Era preciso que el volumen de los medios de pago no sobre-
pasara las necesidades reales, por la repercusién que ello hubiese
tenido sobre las importaciones y las reservas de oro y divisas.

Frente a las consecuencias iniciales del confliclo europeo,
se manifests, en la Memoria del ejercicio anterior, que las cir-
cunstancias aconsejaban ser prudentes en el otorgamiento de cré-
ditos, con el fin dc mantener las reservas del sistema bancario para
lo imprevisto y extraordinario sin malograr su cmpleo 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 recomendacién 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 mercaderias importadas de los
mercados proveedores tradicionales.

El momento exigia actitudes que infundieran confianza. Con-
cordante con la decisién del Gobierno Nacional y de otros emiso-
res, de volver a apoyar sin limitacién sus valores bursatiles, el
Banco Central ereyé oportuno el 12 de junio sugerir a los bancos
que evitaran restricciones en los créditos que pudieran perturbar
la evolucién de los negocios y provocar innecesarias liquidaciones.
Sefialaba esta actitud como “un deber fundamental de los bancos™
y se mostraba asimismo dispuesto a cumplir con su propio deber
de facilitarles todo el concurso que les fuera necesario.

La comunicacién decia en seguida: “Los establecimientos de
crédito se encuentran, por cierto, en una situacién muy desahoga-
da. Los efectivos ascienden a cerca de m$n. 800 millones y exce-
den en mds de m$n. 300 millones del minimo prescripto por las
disposiciones 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 serd usado con prontitud y resolucién y los bancos
podran redescontar el papel elegible de su cartera en la medida
que se requiera’.

“Bancos muy importantes de plaza —respondiendo a una
sugestién del Banco Central— han comunicado a este respecto la
determinacién de hacer uso del redescuento de inmediato, no obs-
tante la abundancia de sus disponibilidades, como manifestacién
expresa de su propésito de dar a la plaza todas las disponibilida-
des que ella necesite y de estimular asi el empleo deliberado del
medio que la Ley ha creado con este objeto”.

Después de referirse a la intervencién en la Bolsa afiadia:
“Todo esto responde, asi, a una politica monetaria bien definida
que consiste en dar holgura de recursos en estos momentos a to-
dos los sectores de la economia: los bancos, la Bolsa y las dis-
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tintas ramas de la produccién y los negocios. Y ello es tanto mds
recomendable cuanto que su desarrollo ha sido fundamentalmente
sano y no se ha notado anteriormente ninguna desviacién de ca-
rdcter especulativo ni desarreglo alguno en la produceian”.

Y concluia en los siguientes términos: “El Banco Central
se ha dirigido en otra oportunidad a los bancos para prevenirles
del peligro de una expansién inconveniente de los préstamos. Hoy
vuelve a hacerlo para prevenirles del peligro de una restriceidn
igualmente inconveniente, lo que no significa, por cierto, alentar
indebidos aumentos en las operaciones de crédito”.

“Espera, pues, que €n esta como en aquella oportunidad en-
contrard la inteligente comprensién de los hancos y su decisién de
colahorar resucltamente para lograr el propdsito de dar el mayor
alivio posible a la economia del pais y propender por todos los
medios a desarrollar la serenidad y la confianza™.

Las entidades bancarias respondieron ampliamente al Tlama-
do, gracias a lo cual los comerciantes, los industriales y los pro-
ductores en general, al poder descartar ¢l problema de la falta del
crédito necesario para el mantenimiento de sus negoeios, pudieron
encaminar sus esfuerzos a resolver las dificultades de otro orden
que los hechos les planteaban.

Por su parte, el Banco Central inicid su politica de redes-
cuento con operaciones experimentales, de las cuales se trata con
més detalle en otro capitulo. Uno de los medios mas eficaces de
que disponen los bancos centrales para evitar las bruscas contrac-
ciones en el crédito y sus graves consecuencias econémicas, ha ad-
quirido con ello en nuestro mercado el cardcter de una préctica
normal, convirtiéndose en un resorie eficaz de nuestro sistema
monetario.

45. BALANCE DE PAGOS

19, Problemas planteados por la guerra. — Al iniciarse la
guerra europea se detuvo el déficit que venian arrcjando nuestras
cuentas internacionales. Pero, a la vez, surgié un nuevo y serio pro-
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blema al extenderse el sistema de convenios de compensacién bila-
teral. En adelante, fue necesario considerar la divisién de nuestro
comercio exterior en dos grupos de paises: el de divisas de libre
disponibilidad y el de las cuentas de compensacién.

El importante comercio que manteniamos con Francia, Ho-
landa, Bélgica, Ttalia y otras naciones de Europa quedé totalmente
suspendido desde mediados de 1940. Y mientras las exportaciones
que antes envidbamos a esos paises quedaron casi sin mercado, la
demanda de los productos que con anterioridad les comprdbamos
se orienté 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
compensacién sefialan superdvit.

29. Los pagos con los paises con convenios de compensacion. —
[in el afio, los ingresos en nuestras cuentas de compensacién han
llegado aproximadamente a m$n. 740 millones ™, provenientes
casi exclusivamente de exportaciones. Y como los pagos a los paises
de este grupo en concepto de importaciones, servicios de la deuda
piblica, gastos oficiales y servicios financieros, no ascendieron
sino a m$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 conversién a délares del saldo a
nuestro favor y el convenio suscripto en 1939 con Gran Bretafia
admitia la libre disponibilidad de una suma razonable para el
pago de los servicios de nuestra deuda piiblica en los demds paises.

De tal suerte, el saldo bloqueado aumenta durante el afio en
solo m$n. 65 millones, suma que, agregad a la que se habia
acumulado a fines de 1939, no representa por ahora un proble-
ma serio, dado que estd en buena parte cubierto con las trans-
ferencias que corresponde efectuar en un corto plazo a los res-

30 Esta cifra y todas las que s dan a continuacién con respecto a importaciones, ex-
portaciones y saldos estdn calculadas al tipo comprador oficial de mén. 13,50 la
libra esterlina.
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pectivos paises en pago de las sumas que les adefu.dam.f.)s por im-
pottaciones, servicios de la deuda piiblica y servicios financieros.

Cabe agregar que, por el momento, el intercamhi‘n con Ale-
mania y Francia ha quedado praclicamente interrumpido. .Pc?r lo
tanto, las cuentas de compensacién que mantienen un movimiento
activo se limitan a Gran Bretafia y Espafia, y es con respecto a
ellas que hemos de considerar a continuacién el problema del au-
mento de los saldos a nuestro favor.

Conocida es la importancia del primero de estos paises como
comprador de productos argentinos. En épocas normales, nuestras
ventas a Gran Bretafia aleanzaban aproximadamente a una lercera
parte del lotal exportado. En los ltimos meses, no obstante la res-
triceion que se ha producido en las adquisiciones de Gran Bretaiia,
esa proporcion ha aumentado afin mds, debido al cierre de otros
mercados.

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

Ante tal situacién, ambos Gobiernos se han preocupado de
hallar un medio que permita, en las dificiles circunstancias ac-
tuales, mantener nuestras ventas de productos al Reino Unido y
facilite, en la medida de lo posible, el desbloqueo de los saldos a
nuestro favor.

En el curso de las negociaciones que se han realizado con
motivo de la renovacién del convenio, cuyas tramitaciones no estin
atin terminadas, se ha considerado la posibilidad de que el Go-
bierno Argentino utilice sus saldos acreedores en libras Ieaterlim’ts
para la repatriacién de valores argentinos radicados en el Imperio
Britéanico. Al respecto el Gobierno Britinico ha expresado el dt’.‘sen
de que se considere un plan general de adquisicién de fm'mcau'r?les
ingleses en la Argentina, y de que los saldos en libras sean upl'n:a-
dos preferentemente al pago en efectivo de yalores representativos
de las mencionadas inversiones, de acuerdo con el plan que se
elabore.

En cuanto a Ispafia, en las varias operaciones de compra.de
productos agropecuarios que ha formalizado, se ha comprometido
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a compensar su valor parte con entrega de productos espafioles y
parte con los servicios de nuestra deuda externa en pesetas. En
la actualidad se estd estudiando la posibilidad de suscribir un
nuevo convenio para unificar los distintos arreglos, simplificar el
mecanismo de pagos y dar mayor elasticidad al intercambio.

3°. Perspectivas del mercado oficial en la zona de divisas de
libre disponibilidad. — Las exportaciones a la zona de libre dispo-
nibilidad apenas excedieron en 1940 de m$n. 610 millones, o sea
alrededor de m$n. 130 millones menos que las ventas a pafses con
convenio de compensacion.

En cambio, los pagos por todo concepto llegaron a m$n. 840
millones, es decir, m$n. 220 millones mds que en el grupo de
cuentas de compensaci6n,

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

Las estimaciones para 1941 deben ser forzosamente mds pe-
simistas, 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 ofros
paises que formaban parte de este grupo. En cambio, nos veremos
obligados a importar de Estados Unidos, u otros paises de la zona
de divisas libres, buena parte de las mercaderias que compraba-
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 disminucién a breve plazo de
nuestras reservas de oro, sigue siendo causa de honda preocupacion,

Como una solucién transitoria, a fin de permitir que los ne-

31 Contribuyeron a esta reduccién, por un lado, una contraccién en las importaciones
superior a la esperada, a base de los permisos de cambio pendientes de uso, y,
por otro, exportaciones a pafses europeos, como Suecia, Finlandia y Suiza, que a
causa de la situacién no se habia juzgado prudente prever; exportaciones a mer-
cados no habituales, coma Rusia, y una demanda de lanas por parte de los Estados
Unidos superior a lo corriente. Al cotejar las cifras del activo o del pasivo, debe
notarse que en los cdlculos anteriores no se inclufan los paises limitrofes.
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gocios se adapten a las nuevas condiciones, este Banco gestiond
en los Estados Unidos préstamos por 110 millones de délares.

Pero como se dejé constancia al tramitarse las aludidas ope-
raciones de crédito, éstas no pueden significar sino un recurso tem-
porario para resolver dificultades inmediatas y solo el aumento de
nuestras exportaciones constituird la solucién satisfactoria y perma-
nente de nuestro problema.

De ahi las negociaciones efectuadas con ¢l Brasil, los arreglos
con otros paises vecinos y los esfuerzos que se realizan para esti-
mulat las exportaciones de nuevos productos.

La Argentina estd, por fortuna, en condiciones de producir
muchos articulos que los Estados Unidos y otras naciones adqui-
rfan en los mercados europeos que hoy estdn cerrados y & los cuales
podemos y debemos sustituir.

Fl Decreto N© 78.466 dictado por el P. E. el 29 de noviembre
de 1940 tiene precisamente por finalidad estimular esas exporta-
ciones de productos nuevos mediante la aplicacién de tipos de cam-
bio méas favorables y ajustar nuestras compras de articulos no in-
dispensables a las posibilidades que ellos ofrezean.

A fin de evitar una competencia exagerada que podria llevar
a la implantacién en el pais de industrias que luego no serfan ca-
paces de mantenerse y que, a la vez, provocara en el extranjero la
adopeién de medidas para proteger intereses afectados, el Gobierno
Nacional ha ereido que esa labor de tanta trascendencia solo podrd
cumplirse con eficacia por intermedio de organizaciones especiales
autorizadas por el Poder Ejecutivo luego de comprobar sus condi-
ciones de seriedad y responsabilidad, Estas organizaciones vendrian
a aunar los esfuerzos de las firmas individuales y a ligarlos con el
interés de los exportadores extranjeros que, por st conocimiento del
propio mercado y sus vineulaciones con las firmas que en él operan.

.slén en mejor sitnacién para hacer una labor efectiva en favor de
la demanda de nuestros productos.

Dentro del orden de ideas expuesto, el Decreto relativo a estas
organizaciones limita las atilidades a repartir al 4% del capital
invertido, a fin de que la mayor parte de las diferencias que recau-
den entre los precios 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 prictico determinan la convenien-
cia de aplicar el sistema a un escaso numero de articulos de im-
porte elevado, que solo podrdn importarse asi en la medida en que
lo permita la cantidad de cambio proveniente de las exportaciones
que dichas organizaciones efectiien o promuevan.

La importacién de las demds mercaderias, que también es ne-
cesario reducir por las razones expueslas més arriba, se ajustard
espontdneamente mediante el sistema de licitaciones de permisos
previos dispuesto por el mencionado Decreto y por el cual se ad-
judicara el cambio disponible a los importadores que ofrezcan los
precios més altos. ‘

En r'nateria de importacién, el Gobierno Nacional ha resuelto
en sintesis, asegurar tipos preferenciales a los productos que tienel;
mayor influencia en el costo de la vida y en el mantenimiento de
12'15 fuentfzs de trabajo, como forma de evitar la elevacién de pre-
c10s..La importacién de los productos restantes, susceptibles de ser
restrlflgidos, queda supeditada en algunos casos a la cantidad de
cambio que se obtenga de las ventas al exterior de articulos 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
20 millones de délares del Export-Import Bank, que no llegé a uti-
h%arse porque se refundi6 con el nuevo crédito de 60 millones de
d.o’lares concedido en diciembre dltimo por la mencionada institu-
cién estadounidense. También se obtuvieron 50 millones de délares
del Fondo de Estabilizacién de los Estados Unidos.
) Estas operaciones, que ascienden en total a 110 millones de
dOl‘aI‘eS, son el resultado de las gestiones realizadas en los Estados
Unidos por el Embajador Argentino en Washington y el Gerente
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General del Banco Central, que merecieron una favorable acogida
por parte de las autoridades de dicho pais, dispuestas a colaborar
en la solucién del grave problema de divisas que debe afrontar la
Argentina. En la nota que presentaron al Presidente del Export-
Import Bank el 9 de diciembre de 1940, decian, repitiendo concep-
tos ya expresados en un memordndum de fecha 16 de noviembre:

“Como pais que ha cumplido siempre sus compromisos, cree-
mos tener titulos suficientes para usar del crédito en estos tiempos
dificiles. Pero en modo alguno pretendemos liquidar todo ese déficit
mediante el uso del crédito. Por lo contrario estamos dispuestos a
exportar con tal propésito una cantidad razonable de oro y a econo-
mizar en nuestras importaciones todo lo que sea posible, sin que-
brantar la estructura econémica del pais”.

“Acudimos al uso del crédito solamente como expediente tran-
sitorio para satisfacer nuestras necesidades de cambio. Pero no de-
bemos olvidar que solo en el aumento de nuestras exportaciones ha
de encontrarse la solucién permanente de nuestro problema y a este
respecto creemos firmemente que ¢l mercado norteamericano ofrece
ventajosas posibilidades para la venta de muchos productos ar-
gentinos”.

Los 60 millones de délares concedidos por el Export-Import
Bank tienen un interés anual del 3,6%. Segin el plan convenido
para la cancelacién del erédito, no se amortizard suma alguna du-
rante los primeros 18 meses contados a partir de su utilizacién.
De méds estd sefialar las ventajas que ello reporta si se liene en
ouenta nuestra situacién actual de cambios. Transeurrido ese plazo,
se abonardn 9 cuotas semestrales a razén de 5% cada una y el saldo
se cancelard posteriormente en otras 5 cuotas semestrales.

Los 50 millones de délares que restan serdn facilitados por
el Fondo de Estabilizacién con el propésito de apoyar la cotiza-
cién del peso moneda nacional con respecto al délar americano.
En virtud de este acuerdo la Tesoreria de los Fstados Unidos po-
dra comprar pesos argentinos entregando délares en pago hasta
completar la mencionada cantidad.

Ambos eréditos, que han sido concedidos al Banco Central
con la garantia del Gobierno Nacional, fueron aprobados por el
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Directorio, que autorizé al Gerente General a suscribir los respec-
tivos acuerdos en representacién del Banco.

Tan pronto como el Gobierno Nacional esté legalmente auto-
rizado para otorgar su garantia, los 110 millones de délares podrin
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 afio mds sin que aparezcan distintamente
en la periferia las profundas alteraciones que el desarrollo de la
guerra estd provocando dentro de la economia argentina.

El volumen de los negocios internos es elevado y la actividad
industrial est4 alcanzando indices de extraordinaria significacién,
las construcciones han vuelto a tomar notable impulso; hay gran
animacién en las operaciones inmobiliarias y bursitiles, y el Es-
tado realiza ficilmente operaciones financieras de ingente magni-
tud. No es exirafio, pues, que la opinién general no advierta en
todo su significado y amplitud los fenémenos que se van operando
en el seno de la economfia.

Dicho en pocas palabras, el movimiento sigue siendo intenso
porque se ha mantenido en alto nivel la corriente de poder de
compra de la colectividad, como si el pais signiese exportando nor-
malmente su produccién agropecuaria. Y esto ocurre porque el
Estado ha utilizado intensamente los recursos del sistema banca-
rio para adquirir los excedentes de produccién y financiar los gas-
tos que no pueden cubrirse con los medios usuales del Tesoro.

Se ha evitado asi la contraccién violenta de la actividad eco-
némica y sus graves consecuencias sociales. Pero ello va creando
en nuestro pais serios problemas que es aconsejable examinar a
tiempo a fin de enconirarles adecuada solucién, en unos casos a
medida que se desarrollan, en otros cuando la terminacién de la
gnerra imponga un rteajuste 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 rurales reciben del Estado el valor
de granos que quedan sin exportar, el poder de compra asi obte-
nido se distribuye en distintos sectores de la economia como si
las cosechas hubiesen sido compradas ordinariamente para la ex-
portacién. Los efectos internos de esta civeulacién 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
v otro son bien perceptibles para las finanzas publicas y para el
mecanismo de la moneda y del balance de pagos. Si los granos s
exportan normalmente, el pais 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-
chas y no las puede exportar, se mantiene como en el caso anterior
el ritmo de la actividad de los sectores de la economia que de-
penden fundamentalmente de la produccién rural —lo que vale
decir toda la economia argentina— y se desarrolla asimismo la
corriente de importaciones; pero no se logran en ninguna etapa
de este proceso las divisas necesarias para abonar tales importa-
ciones. He aqui la diferencia esencial entre ambos procedimientos.

Del mismo modo, cuando la financiacién de los gastos del
Estado, en vez de significar un simple traslado de poder de compra
de manos del contribuyente y el suscriptor de titulos a las arcas
del Tesoro Publico, se realiza por medio de la creacién adicional
de poder de compra a raiz de la expansién del crédito, se pro-
mueve también el desarrollo de las actividades internas, pero, al
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 metilicas 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 fue la situacién que a fines de 1940 indujo a concertar
en Wishington operaciones financieras por 110 millones de dé-
Jares. Las divisas servirian para el pago de importanciones esen-
ciales cuyn intensa restriccién no era aconsejable, y el equivalente
en pesos moneda nacional obtenido en la negociacién de esas di-
visas se emplearia principalmente en financiar las cosechas sin
acudir a la expansién interna del crédito bancario.

Sin embargo, las eircunstancias se han transformado notable-
mente de entonces a hoy. Nuestras exportaciones a Estados TUnidos
han mejorado en forma muy matrcada pasando de 264 millones
de pesos en 1940 a 562 millones en 1941. Y el pais ha recibido
apreciables cantidades de divisas por la incorporacién de fondos
extranjeros. El balance de pagos ha cerrado con excedente, en vez
de agravarse ol déficit, como se entreveia en aquella dpoca. Ya no
hay por lo tanto, en las presentes circunstancias, un problema de
divisas, Pero desgraciadamente se presenta otro mucho mds serio:
disponemos de suficientes divisas pero escasean las mercaderias
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 economia de gue-
rra han forzado a Estados Unidos a establecer un severo control
restrictivo del consimo civil y de las exportaciones de materiales
bésicos. Entre ellos figuran los que son indispensables para el
desarrollo de nuestras actividades industriales y €l consumo de
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nuestra poblacién. El elevado volumen que aleanzaron las activi-
dades internas gracias al poder de compra puesto en juego .por‘r:l
Estado, podria verse ahora sensiblemente cnmpmmet_z.do por la in-
suficiencia de esos materiales bisicos que no nos es dado producir
en los momentos actuales. Se nos plantea, pues, in grave problema,
que s6lo se podrd afrontar con buen éxito si a la energia y dct'c,]"
sion de las medidas que habrdn de tomarse se une la comprension
piblica de los propésitos que se persiguen y la framfa COOperd-
cién de las fuerzas del comercio y la industria, que inevitabhlemente
se verin afectados por estos acontecimientos. .

Todo ello tiene también una gran importancia monetaria, no
solo por la intima interdependencia entre la moneda y _las fuerzas
de la economia, sino ademds porque si la presion del poder dL
compra adicional se ejercita sobre importaciones cada vez mas
restringidas, se acentuard el fenameno interno del alza de precios,
trayendo consigo serias perturbaciones. .

Es indispensable, por lo tanto, aliviar ante toflo esa presion
con medidas que aseguren que los articulos asenmale’s cuya im-
portacién es insuficiente para satisfacer todas las necesidades, solo
se apliquen a los usos mds urgentes @ importantes para la econo-
mia nacional, suprimiendo asi la demanda para aplicaciones menos
importantes o en las cuales el articulo importado pueda sustituirse
por otros de produccién nacional. _ Uor

Fstas son precisamente las {Jl‘mdl('.ltmt?si bajo las i:uales el or-
ganismo competente del Gobierno de los Estados U{ndu& conced'c_
las cuotas de exportacién: compromiso firme d.el gobierno df:l pais
importador de seguir un severo criterio selectivo en la aph-{:al:mp
de los articulos adjudicados, segin se podrd ver en e]_.lugar perti-
nente de esta Memoria, en donde se explican las funciones que el
Gobierno Nacional ha encomendado al Banco Central en esta

ateria. -
. En ¢l caso tipico del hierro, por ejemplo, Ihal:rﬁ que limitar
sit uso en la comstruceién a lo estrictamente imlispeifsable y esta-
blecer una distribucién adecuada entre lo que requieren los truj
bajos piiblicos y la actividad privada, E1 ree'm‘plum dr*l hierro por
otros sustitutos de produceién local permitira desviar convenien-
temente hacia la actividad interna una parte del poder de compra
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que presiona sobre la importacién. De la medida en que esto pueda
hacerse, tanto en ese caso como en los otros que deberdn conside-
rarse, asi como de la prontitud y firmeza con que se proceda a la
tarea de racionamiento, dependerd en gran parte la buena realiza-
cién del programa. Pero el factor fundamental, como es evidente,
radica en la amplitud de las cuotas de exportacién que nos otorgue
¢l Gobierno 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 asi a segundo
plano. De muy poco servirian las divisas adicionales en las pre-
sentes circunstancias —como no sea para constituir reservas de
futura aplicacién— mientras no puedan emplearse en procurar las
importaciones esenciales que requiere el pais. Es cierto que los
recursos exteriores permitirian simplificar la financiacién de las
cosechas. Pero si bien se mira, la utilizacién de recursos puramente
locales, aun cuando representan una movilizacién mds compleja,
tendria efectos absolutamente idénticos en e! actual estado de cosas,
pues los fondos de origen local actdan internamente en la misma
forma que los de origen exterior mientras las divisas que respaldan
a estos tltimos no puedan utilizarse en la compra de mercaderias,
segun se acaba de explicar.

Estamos atravesando un momento extraordinario, y nuestras
preocupaciones deben ser distintas de las que se justificaban frente
a las condiciones que prevalecian anteriormente. La incorporacion
de divisas o fondos exteriores que mno sea posible utilizar en la
adquisicién de mercaderias extranjeras necesarias al pafis, puede
originar problemas similares a los de la creacién de cantidades

adicionales de poder de compra, sin la vilvula de escape de las
importaciones.
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52. PRUDENTE LIMITACION EN EL INCRE-
MENTO DE PODER DE COMPRA

Fl efecto ténico del incremento de poder de compra .P(.):th;
proseguir mienlras haya margen para el gumenlo dc‘a la ElCll..Vld ad
industrial dentro de la capacidad potencial .d.e] aparato [)10. ue-
tivo o éste pueda ampliarse facilmente, y siempre que fae lhal.IH-
fagan las necesidades minimas de materiales !msmo:% para la 13-
dustria por un adecuado procedimiento de racionariento y susti-
tucidn, segim se tiene dicho. L B,

Seguir creando demanda mis alla de estos hn.ntes ..medmnt{.
la incorporacién de nuevo poder de compra de orlgen]fntml*no n:i
externo, traerfa consigo muy serias y t:lE‘.CIC.l‘lrtBE comp ncifclgtlr? §
Habrd, pues, que observar de cerca la evolucién de estos ..:iclo;;;si
para prevenir a tiempo peligrosos desarreglos, En oste Henl'll[ f;,i 1.0
mos llegado a una situacién en que parece preferible ’hawl &)’{
lo necesario para emplear més intensgunente los amplios me msf
de pago ya existentes, antes que contmua}r cr?andq otrc{s .nuevo§,
sobre todo si ello es el resultado de exigencias f'lne.mc1e1as mas
bien que de la necesidad de sr}ti_sfacer }0}1 !'er[l]B‘L'lTI“llﬂ.lltOS.])II}’VO-
cados por una extensién real de la achvulur:l economica 1.nt‘§1.n:.1.

En esta consideracién se inspira precisamente la reu?ﬁnte
medida tomada por el Tesoro Nacional para facilitar la .fma.u-
ciacién de las cosechas durante el afio 1942. Los BDI.IOE'I dfsl Tesai(;
emitidos con tal propésito podrdn colocarse en 31”1111])1100 en |
medida en que lo permita su capacidad de absorcion, con el Im'
de aprovechar el poder de compra que ya se encuentra eim Sus

anos. .
= Es de esperar que la colocacién df:_t.f.\hg Bu‘tl?; ic}i Tes::}
en €l piiblico permita reducir lo mas pusﬂ?h? la nB(‘,E.B'l ad de i {
crédito bancario. No porque no haya suficiente r_'..apar.ldﬂd en este
sentido —pues los medios potﬂu(:iu].ﬁ'.s gon considerables—, 513\0
porque la financiacion de las operaciones de compra de1 fco;n::u &B
tiene efectos muy distintos segiin se haga anmem‘&ndcn a deuda
del Estado en los bancos o por la colocacion de .tlllll'].fl:s en el p‘il]
blico. En uno y otro caso existe un problema financiero: el de
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sobrecargo del presupuesto con los servicios de dicha deuda. Pero
cuando se acude directamente a los bancos se plantea ademds un
problema monetario, pues ello comporta la creacién de nuevas
cantidades de poder de compra, las cuales, si se pasa de ciertos
limites, comienzan a traer serias perturbaciones. En cambio, en el
caso de colocacién de titnlos hay una mera transferencia de poder
de compra que no tiene por qué provocar trastornos monetarios.

Por lo demds, si contintia la mejora de las exportaciones y
la expansién de las actividades internas, habrd llegado el mo-
mento de examinar si no convendria al Estado tomar nuevos re-
cursos de aquellos renglones de la economia que estin en condi-
ciones de proveerlos, anies 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 grade
de liquidez de sus carteras comerciales.

Los elementos de posible perturbacién se van acumulando
més bien en otros sectores. Hay grandes cantidades de fondos
de origen interno y externo que han buscado colocacién en ti-
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 manifiesta en las operaciones presentes sino que se refiere,
mis bien, a lo que podria pasar si esos valores fuesen objeto de
liquidacién cuando se modifiquen las condiciones actuales. El
organismo monetario ha demostrado ya toda su eficacia para en-
carar satisfactoriamente movimientos de esta indole. Basta recor-
dar las grandes compras de papeles con que se contribuyé a esta-
bilizar el mercado de valores y tranquilizar el ambiente bancario
al comenzar la guerra y al acontecer la caida de Francia, y, mds
recientemente, al entrar Estados Unidos en la guerra. En todos
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esos casos el movimiento fue pasajero y los titulos .comprarl.os por
la institucién reguladora no tardaron en ser 313301‘1}:(]05 nueyamen-
te por la plaza. La expetiencia ha sido ca.tegdrlcn y ha demostrado
que el mecanismo monetario debe estar du.xpuesl:a en todo momenl'm
a facilitar la transformacién de fondos invertidos a largo plazo
en recursos liquidos. Pero no debe omitirse una oportuna c.onlbude-
racién. Esas intervenciones en el mercado de valores _commdmrcm
con momentos en que el Tesoro Pidblico tenfa t}cpf_\ﬁltadﬂs cuan-
tiosos recursos en el Banco Central. De no ser asi, ésle se hubiera
encontrado con la limitacién legal que le impide comprar yalores
nacionales més allé del monto de su capital y reservas y del monto
amortizado de los Bonos Consolidados en cartera. La r;ﬂlahn_mm_ffil
de las entidades banearias hubiera permitido buscar una solucién
a este problema, Pero para que el Banco Cen}ra] puede! enearar
cualquier eventual liguidacién de valores en circunstancias lﬁxtrff‘
ordinarias, parece necesario extender las facultades que tiene para
intervenit con fines de regulacién en el mercado de titulos en
periodos de emergencia.

s4. LA TRANSFORMACION DE FONDOS A LAR-
GO PLAZO EN RECURSOS LIQUIDOS

Esta preocupacién no es nueva pard el [.iamuu Central. Basta
para demostrarlo reproducir los parrafos pertinentes de un memo-
réandum condifencial considerado en el Banco a mediados de 1940:

“FEn las recientes intervenciones del Banco Central{ en la
Bolsa, se ha comprobado concretamente la 'Im]‘mrtnnr:iu l'.f!f:\ll.'nl que
tiene esta politica no solo para las transacciones hursdtiles sino
para los bancos y toda la economia del pais. La Bolsa es, en afecto,
uno de los centros nerviosos mds importantes del organismo, eco-
némico; destruida alli la confianza, el r:on.tagin psicolégico se
propaga rdpidamente al resto de la coleetividad. Pero hay algo
més que esto en la experiencia realizadu al respecto, tanto en nues-
tro pafs como en otros, principalmente en los Eetados Unidos, Las
compras de titulos realizadas por los baneos centrales enando acon:
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tecen serias perturbaciones psicolégicas constituyen la tinica forma
de dar liquidez al mercado financiero, permitiendo que las inver-
siones a largo plazo se conviertan instantineamente en recursos
liquidos, en vez de producir una baja desastrosa que no proviene
del juego normal de factores econémicos. En otros términos, se es-
tablece una ficil comunicacién entre el mercado financiero y el
mercado monetario y ello redunda en el mejor funcionamiento de
ambos, aparte de sus efectos sedantes sobre la economia general.
El que un banco central esté dispuesto a prestar a los bancos en
cualquier momento facilitdndoles la transformacién de parte de
su cartera en fondos liquidos, es un elemento poderoso de estabi-
lidad bancaria; faltaba, por cierto, una valvula de escape seme-
jante para dar desahogo al mercado financiero en momentos de
gran presién como los que provocaron esta experiencia. Esta se
hizo y con resultados aleccionadores. Pero el Banco Central podria
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 situacién y habria podido disponer ade-
més, en caso necesario, del anticipo que la ley permite usar en el
mismo banco. Pero estas condiciones favorables podrian no repe-
tirse y el Banco Central, no obstante la magnitud de sus medios, se
veria privado de la posibilidad de realizar estas operaciones de
regulacién burstil, salvo que el Estado tomase prestado de los
bancos con tal propésito, lo que sin duda resultarfa inconveniente
y tal vez contraproducente cuando hay tensién en la plaza.

En otras legislaciones los bancos centrales estdn facultados
para realizar operaciones de titulos en el mercado abierto (open
market operations). Pero entre nosotros el propésito de eliminar
de los proyectos bancarios de hace cinco afios todo lo que pudiera
considerarse como expediente para proveer de ficiles recursos al
Estado provocando la temida inflacién, evité que se siguiese en
este punto la prictica de otros paises. El Banco Central sélo fue
autorizado, pues, a comprar titulos por el importe de su capital,
las reservas y las lentas amortizaciones de sus Bonos Consolidados.
Todo esto ha sido ya invertido y solo puede utilizarse en la regu-
lacidén normal del mercado vendiendo y comprando valores segiin
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las circunstancias”. : 3
El Honorable Congreso tiene a su consideracién este asunto
entre los proyectos que el Poder Ejecutivo le envié en agosto

de 1941.

55. LAS DIVISAS BLOQUEADAS Y EL TRUEQUE

Otro de los problemas de indole monetaria que también me-
recc especial examen, aunque el resolverlo no depende desgmcuf-
damente de la sola determinacién de nuestro pafs, es el de las di-
visas blogueadas. No se trata por cierto de un problema emergente
de la guerra, La guerra ha acentuado sus manifestaciones, pero
sus rafces son mas hondas y podrdn serlo més ain en la posguerra
i no se llega a soluciones adecuadas de eardcter intemarjmna'}..

Las divisas bloqueadas constituyen una consecuencia logica,
atnque no siempre necesaria, de los arreglos d_el [rueque o com-
pensacién de acuerdo con Jos cuales se venia reahzmjdu una parte
apreciable del comercio mundial antes de este conflicto. Més que
al propésito deliberado de ajustar el comercio y los pagos ‘mte-r-
nacionales a nuevas normas, distintas de las que por tanto tiempo
habfan prevalecido, se debieron a una imposicién de las eircuns-
fancias, o si se quiere, fueron la demostracion concretd de que el
mundo econémico posterior a la guerra precedente no hahia. sabido
reconstruirse para asegurar el sano desarrollo del comercio exte-
rior y el funcionamiento eficaz del régimen del patron oro.

Mal pudo nuestro pafs haberse sustraido a la nece?ult}d de
acomodar su intercambio a ese régimen cuando los -p_!:mmpales
compradores de nuestros productos comenzaron la préctica de los
arreglos de compensacién para defender sus exportaciones ante
las consecuencias calamitosas de la gran depresion mundial de
principios de la década anterior. La necesidad de seguir exportan-
do oblig a tomar esa determinacion. Los arreglos con Gran Bre-
tafia y Alemania figuraron entre los primeros, Pero el arrezlo de
compensacién con Gran Bretaiia diferfa del concertado con Ale-
mania en un punto esencial. En el caso de nuestro convenio con
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Alemania, los saldos positivos que arrojaba nuestro intercambio
(uedaban bloqueados y solo podian utilizarse en compras de mer-
caderias o para vealizar pagos en dicho pais. Por el contrario, en
el convenio de compensacién con Gran Bretafia se reconocia que
una parte del saldo podia emplearse para abonar servicios de deu-
da publica en otros pafses. Ademds, dicho saldo no quedaba blo-
queado, sino que podia transferirse en oro o délares mientras no
tuviera que emplearse en pagos de mercaderias y servicios finan-
cieros en Gran Bretafia. Desgraciadamente, circunstancias deriva-
das de la guerra llevaron a Gran Bretafia a bloquear los saldos y
a suprimir las transferencias para el pago de los servicios de la
deuda. Con ello desaparecieron, en este aspecto, las diferencias
fundamentales entre ambos arreglos de pagos.

Ademis de estos dos convenios principales, la Argentina fue
concertando otros de caracteristicas parecidas, de tal suerte que,
en el dltimo afio de paz, aproximadamente el 60% de nuestras

importaciones se realizaban por medio de arreglos de trueque o
compensacién .,

56. FALLAS FUNDAMENTALES DE LOS ARRE-
GLOS DE TRUEQUE O COMPENSACION

El pais tiene, pues, experiencia suficiente para formarse ca-
bal opinién 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 mis atin después de la
guerra si no se encara a tiempo su solucién. Conviene, por lo tan-
to, expresar con claridad lo que ello significa para nuestro pais,
contribuyendo asi a despejar la cuestién en lo que a nosotros
concierne.

33 Esta cifra corresponde al afio 1938 y se distribuye a razén de 10,3 % para Ale-
mania, 20,1 % para Reino Unido y 29,6 % para otros paises. Ea el caso del Reino
Unido y otros paises, no existia bloqueo de fondos, como se ha dicho, pero si la
obligacién de poner a disposicién de esos paifses para pagar importaciones, una
cantidad de divisas equivalente al monto de nuestras exportaciones.
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Recuérdese ante todo que el trueque o la compensacion so-
brevienen en las negociaciones econémicas cuando los paises com-
pradores establecen como condicion para seguir comprando que
el pais vendedor adquiera de ellos, en reciprocidad, mercaderias
qne, junto con el pago de servicios financieros, representen un
valot equivalente. Se tiende asi a equilibrar el balance comercial
o el balance de pagos entre pafs y pais. La facil demostracion de
que eso es tan absurdo desde el punto de vista de la sana teoria
econémica como complicado desde el punto de vista de la préctica,
no impidié la extensién progresiva del gistema. Fue més fuerte,
en los pafses que lo iniciaron, el designio de asegurar sus ventas
al exterior en los mercados de aquellos ofros en que gravitabu
intensamente su potencia de grandes compradores, Quizé se hayan
resuelto asi problemas particulares de intercambio de pais a pais.
Pero al generalizarse el procedimiento, un nuevo factor depresivo
venia a sumarse a los que de tiempo atris sofocaban el comercio
mundial.

Fue asi como nuestras importaciones dejaron en buena parte
de orientarse por razomes de precio, calidad o preferencias del
comprador, para dirigirse forzosamente hacia aquellos paises en
que tenfamos un saldo de divisas que utilizar. Estas divisas ya no
podian usarse libremente para realizar pagos o adquisiciones en
otros pafses, sino que tenian que emplearse en el pais que las
hahfa producido con sus compras. El permiso de cambio, ademas
de ser un instrumento restrictivo de las importaciones, se gonvirlio
entonces en instrumento selectivo, y puede afirmarse a la luz de
la experiencia que esta segunda funcién fie a menudo mas impor-
tante que la primera.

Por lo tanto, no pudiéndose utilizar los saldos de divisas en
otros pafses, dentro de la 16gica del sistema no cabia otra solucién
que restringir las importaciones provenientes de aquellos que no
compraban productos argentinos en cantidad suficiente para pagar
con las divisas resultantes nuestras importaciones y servicios fi-
nancieros. Esta fue en breves palabras la historia de nuestras ve-
laciones econdmicas con Estados Unidos desde la crisis mundial
hasta tiempos recientes. Las restricciones fueron de variable inten-
sidad: atenuabanse en momentos de holgura provocados por me-
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jores exportaciones o abundantes importaciones de capitales, o 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 prolongando. Gran Bretafia ha seguido comprando cantidades
considerables de nuestros productos, pero cada vez le es mis di-
ficil proveernos de los articulos que requiere nuestra importacién.
Han ido aumentando, pues, las existencias de libras bloqueadas.
Y asi, hace algin tiempo, mientras por un lado escaseaban los
délares para pagar nuestras adquisiciones en los Estados Unidos,
sobraban las libras en nuestras cuentas del Banco de Inglaterra.
Posteriormente mejoré nuestra posicién de délares pero continua-
ron al mismo tiempo aumentando nuestros haberes en libras y se-
guirdn creciendo si prosiguen las tendencias actuales en nuestro
comercio con el drea 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 sefialar que se ha comenzado en 1941 con la repatriacién
de valores nacionales. Pero estas operaciones tienen necesariamen-
te su limite. Cuando el mercado interno de titulos no da abasto
para satisfacer las exigencias financieras locales y es necesario
expandir el crédito para financiar cosechas, no se estd por cierto
en el momento més propicio para negociar aqui —debidamente
transformados— los valores adquiridos en Londres. La solucién
tiene que ser de otro cardcter, como que no se trata, seglin ya se
ha visto, de dificultades pasajeras engendradas por el conflicto,
sino de un problema de mas honda raiz y serias proyecciones fu-
turas.

Es el caso de preguntarse, a este respecto, si Gran Bretafa,
después del ingente esfuerzo financiero de esta guerra, se sen-
tird dispuesta a abandonar prontamente el régimen de libras blo-
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queadas y prescindir de arreglos de compensacién cuya técnica
va perfeccionando progresivamente. Si asi no fuera, nuestro pais
no tendria otra salida para utilizar las libras ya acumuladas y
las que vayan acumuldndose, que tratar de desviar en lo posible
sus importaciones hacia Gran Bretafa con desmedro de la compe-
tencia de otros paises y por mds que sea evidente para el nuestro
la conveniencia de comprar alli donde mejor le resulte, siempre
que tenga a su disposicién los medios para hacerlo. Andloga se-
ria la situacién de los principales paises del continente europeo
con los que hemos mantenido importantes relaciones de intercam-
bio. Volverfamos, 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 significacién, 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 aplicacién
incondicional e ilimitada de la cldusula de la nacién mis favore-
cida, tanto en materia de derechos aduaneros como de tratamien-
tos de cambio. Pero se admite la excepcién de un tratamiento
més favorable de cambio para las mercaderias provenientes de
Gran Bretafia mientras no se resuelva el problema de las libras
bloqueadas.

58. LAS CIRCUNSTANCIAS NO PERMITIRAN
VENDER SISTEMATICAMENTE MAS DE
LO QUE SE COMPRA

Acaso haya llegado el momento de examinar la posibilidad
de resolver este problema vinculdndolo a un arreglo monetario
de cardcter continental o de mayor amplitud si fuera posible.
Habria que procurar hacer en grande lo que en pequefio ha co-
menzado a hacer nuestro pais con Bolivia y Paraguay. Con ambos
paises el saldo de nuestro intercambio es positivo y para facilitar
su liquidacién les hemos comprado libras blogueadas pagdndo-
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las en pesos. Se concibe un arreglo de esta naturaleza enire todos
los paises de este continente. Sin la intencién de proponer una f61-
mula, se hardn en seguida algunas consideraciones con el solo pro-
posito de sefialar dénde radica la dificultad fundamental sin cuya
remocién no habra arreglo monetario perdurable. Supéngase que se
establezca un fondo comin que adquiera todas las libras bloqueadas
de los paises de este continente pagindolas en délares. Estos dé-
lares sélo podrian usarse para pagos dentro del continente. Por
otro lado, los paises del continente que necesiten comprar libras
tendrian que tomarlas del fondo comiin pagdndolas en délares
corrientes o en esos ddlares especiales. Todo esto no ofrece difi-
cultad alguna, como es obvio, siempre que haya quien provea al
fondo comtin de los délares necesarics para la compra de las li-
bras. Y aqui se presenta precisamente el punto fundamental, a
saber, el de si no se acumularian de continuo libras bloqueadas en
el fondo sin la posibilidad de recuperar los délares asi emplea-
dos. Véase lo que ello significarfa en tltima instancia. Si todo el
continente americano, o, si se quiere, el drea del délar, acumulara
cantidades crecientes de libras en sus relaciones con toda el 4rea
de la libra esterlina, habria evidentemente algo que no funciona-
ria bien entre estas extensas zonas de la economia mundial. En
otros términos, el Area continental del délar acumularia libras
porque estaria vendiendo mds de lo que compraria al 4rea de la
libra (prescindiendo, para simplificar esta dilucidacién, 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 pais y pais; pero no podria justificarse el desequili-
brio permanente en las relaciones econémicas de agrupaciones de
paises lo bastante grandes para facilitar las compensaciones mul-
tilaterales entre las distintas unidades que las constituyen,

Hay, pues, un problema mucho més profundo que el mone-
tario y cuya solucién es primordial. No se olvide que el fracaso
del patrén oro en la década anterior, mds que a deficiencias
técnicas, que la experiencia iba corrigiendo, se debié 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 metilico s6lo necesita emplearse transitoriamente pa-
ra equilibrar los pagos internacionales, Pero si tiene que recurrir-
se sistemdticamente a él por la imposibilidad de vender en la me-
dida necesaria para pagar lo que se compra y abonar servicios
financieros, el procedimiento termina por dar en tierra con el
patrén oro, pues no hay reserva metilica que pueda resistir a un
déficit persistente en el halance de pagos *.

Parece haber una clara conviccién al respecto en la opinién
calificada de los Estados Unidos. Por su prominente papel en la
economia mundial, serd de importancia decisiva la actitud de ese
pais frente a tales problemas. De ella, de su politica econémica
interior y exterior en la posguerra, depende en gran parte que
el trifico 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 méds manifiesta que sea para nosotros la
conveniencia de expandir nuestro comercio exterior y volver a un
régimen adecuado de libertad monetaria.

34 La experiencia ha demostrado, por otra parte, que la exportacién de capitales para
corregir el desequilibrio es un mero palialivo de carfeter temporario. Lo funda-
mental es el movimiento de rercaderias.
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59. UN ELEMENTO COMPENSADOR EN LA
ACTIVIDAD ECONOMICA

Siempre expuesta en su economia a las continuas fluctuacio-
nes del comercio internacional y del movimiento de capitales, la
Argentina estd poniendo esta vez de manifiesto su aptitud para
amortiguar eficazmente la repercusién de esos cambios sobre sus
actividades econémicas internas. A causa de restricciones exte-
riores, las importaciones por habitante se han comprimido vio-
lentamente y estin por debajo de lo poco que fueron en los tiem-
pos de penuria de la depresién mundial. No ha habido en verdad
importaciones tan hajas en los tiltimos cincuenta afios ™. Y no es
esta vez por falta de 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 metdlicas. Aunque esto
da extremo vigor a la posicién técnica de muestra moneda, a tal
punto que cada billete tiene una cubertura de oro de 127 % ',
prepardndola para futuras contingencias, ese oro monetario sélo
puede cumplir parcialmente su funcién especifica.

Elementos de resistencia y fuerzas de readaptacién que te-
nia dentro de si mismo han permitido al pafs irse sustrayendo,
no sin notorias dificultades, a las més graves complicaciones eco-
némicas de lo exterior. La actividad econémica es intensa, los
quebrantos comerciales exiguos, liquido el sistema bancario y hol-
gada la plaza de valores. Todo ello a favor de una demanda ge-

36 Véase gréfico en la pég. 158.
A7 Véase capitulo XIV, punto 69,
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neral persistente donde se vuelca el abundante poder de compra
de la poblacién, lo cual, a pesar de sus benéficos efectos, suscita
problemas de impostergable consideracién.

Es que en cuanto asoma una impresién favorable en tiempos
como éstos, sujetos a grandes mudanzas y pendientes como nunca
de lo imprevisto, el juicio ecudnime aconseja sefialar los puntos
débiles junto a lo firme y sano —como lo es en sustancia la si-
tuacién econémica general— y advertir aquello que requiere en-
mienda o correctivo a fin de precaverse a tiempo de inevitables
contragolpes.

Volumen fisico de las importaciones por habitante
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Lo que sucede en nuesira economia no tiene, por cierto, un
mexo valor episédico. Estd ocurriendo una transformacién de gran
significado. Si el esfuerzo industrial satisface gran parte de nues-
lras necesidades, se debe al crecimienlo orgdnico de los medios
productivos, que ha venido acentuédndose a partir de la depresién
mundial. Los establecimientos con que asi podia contar el pais al
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comenzar la guerra funcionan ahora, en general, con plena capu-
cidad, en turnos sucesivos de trabajo, y han ensanchado sus pl.aﬂ-
tas en la medida que las circunstancias permitian. Han surgido
también en gran niimero establecimientos pequefios y medianos.
Hay iniciativa, espiritu de empresa y una manifestacion de ca-
pacidad téenica en creciente y firme desarrollo. Aparte de los
nuevos productos, la elaboracién de los que ya se obtenian antes

Valor y volumen fisico de la produccién industrial

Indices, base 1935 = 100
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de la gherra ha aumentado en cantidad y en algunas uasus'ha
mejorado también en calidad. Se han logrado importantes sustitu-
ciones y, en donde ha sido posible, la recuperacién de matenalt.as
se efectia con diligencia. Pero el funcionamiento de la industria
en las actuales circunstancias debe observarse muy estrechamente.
Las existencias de materias esenciales han venido disminuyendo,
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y en algunos sectores de la industria la situacién podria tornarse
critica si no se logra obtener en el exterior las cantidades mini-

mas que permiten transportar las escasas bodegas disponibles
sin las cuales no tardaria en resentirse el ritmo de la actividad
indusirial. Hay motivo, pues, para preocupaciones, tanto mas se-
rias cuanto mds se prolongue la guerra. Y la poblacién debe estar

preparada para aceptar las restricciones que las circunstancias im-
pongan,

60. INTENSO CRECIMIENTO DE LA INDUSTRIA

El censo industrial de 1935 atribuyé a la produccién extrac-
tiva 'y manufacturera un valor de unos mfn. 3,300 millones.
Hoy esa cifra, segiin datos conjeturales, no parece bajar de unos
m$n. 7.000 millones. Desde luego, el alza reciente de los precios
abulta los nimeros, Eliminado este factor, resulta un ecrecimien-
to de aproximadamente 55 % en el volumen fisico de la produc-
cién industrial entre 1935 y 1942.

Este desenyolvimiento productivo fue muy intenso en los pri-
meros afios del perfodo y prosiguié en estos tiempos de guerra;
entre 1939 y 1942 ha habido un aumento de alrededor de 16 %
en el volumen fisico. He aqui los indices respectivos que han ser-
vido para trazar el grafico de la pdgina anterior.

Indice de la produccién industrial

Ao I Volumen l Valot

(Indices, base 1935 = 100)

1935 100 100
1937 122 134
1939 133 145
1940 137 152
1941 143 1

1942 155 210

1 No hay datos.

El pais ha continuado creciendo, pues, por su propio im-
pulso vital no obstante haberse detenido en los @ltimos quince
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afios el incremento antes rdpido ¥ pelrsi-aten-te de sus exportacio-
nes, conforme lo ensefiu el grifico siguiente. I-I?.sta entonces las ex-
portaciones habian constituido el eieme:nto primordial de nuestro
desarrollo: dominaban nuestra economia y con e]]as ¥y Iosdca.lpa-
tales que aqui se invertian importibamos la mayor parte de los
articulos requeridos por el consumo de la poblacién y el desen-
volvimiento de la actividad econémica interna.
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Privado de la posibilidad de continuar su desarlrolllo por las
exportaciones debido al recrudecimiento del proteccionismo agra-
rio de los grandes mercados mundiales, el pais ha CI.'BcldD' hacia
adentro. Acaso con mucho menor intensidad y consistencia que
lo que pudo haberse hecho. Pero el valor de la comprobacién es
grande vy abre campo de accién promisorio, desde el punto de
vista econémico y demogrifico. Y no podria desentenderse de ello
Ia politica de la moneda y el crédito.
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Los datos que se han visto mds arriba no revelan todo el
significado que en realidad entrafia el esfuerzo industrial. La in-
dustria se sirve de materias importadas o producidas por la agri-
cultura o la ganaderia cuyo valor estd légicamente englobado
dentro de las cifras de la produccién industrial. Interesa, sin em-
bargo eliminarlo para tener una cifra, asf sea conjetural, del valor
neto agregado por la industria a las materias primas de que ella
se sirve. Se obtiene asi, para 1942, la cantidad de m$n. 2.650
millones correspondiente al valor creado por la industria.

Esta cifra neta, representativa del esfuerzo industrial, resul-
taria ya casi igual al valor neto conjunto de la produccién agri.
cola-ganadera en 1942, en el lugar de produccién. No es de ex-
trafiar que haya ocurrido este acercamiento, pues mientras el valor
agregado por la industria se duplicé entre 1935 y 1942, el va-
lor neto de la produccién agropecuaria sélo auments en un 25 %
aproximadamente, dehido, en modo exclusivo, a la produccién ga-
nadera. Asi puede ohservarse en el cuadro siguiente,

Estimacién conjetural del valor de Ia produccién

Valores globales de la produccién Valores netos
creados por la produccién
. Agropecuaria
Afio B
Agricola A Total Industrial Agropecuarija 1 Industrial 2
(En millones de min.)
1935 1.850 1.050 2.900 3.430 2.150 1.300
1937 2,500 1.350 4650 4470 2.850 1.550
1939 1800 1.300 4,100 4.850 2400 1.750
1940 1,550 1.350 2800 5.060 2.200 1.850
1942 1.750 1.750 4500 000 2,700 2.650

1 Valor global en cl lugar de produccién menos el valor de los materiales consumidos en el
proceso de produccién.

? Valor de los productos elaborados menos costo de las materias primas, envases, combustibles
y energia eléctrica comprada.

Aunque estas cifras sefialan una intensa transformacién en
la economia argentina y la composicién de los réditos de la co-
lectividad, conviene evitar conclusiones injustificadas, El poder
adquisitivo que emerge de la produceién agropecuaria sigue tes
niendo una influencia dominante sobre la industria y las otras
actividades del pais. Ademds, el funcionamiento de la industria
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existente, en todo lo que no representa elaboracién de productos
de la agricultura y la ganaderia y si se exceptia una parte con-
siderable del combustible, depende fundamentalmente de la im-
portacién de materiales bdsicos del extranjero, sobre cuyas pers-
pectivas actuales ya se han formulado algunas consideraciones.

61. LOS COMBUSTIBLES

El incremento de la produccién industrial ha necesitado,
naturalmente, un mayor empleo de combustibles. Las calorias
consumidas por la industria, los transportes y la poblacié.n han
aumentado asi en 17% entre 1939 y 1942. Las deficiencms'(’ie
importacién se han compensado con el aumento de la produccién
nacional y el uso de suceddneos de emergencia. Entre esos suce-
déneos corresponde mencionar el maiz, del cual se han consum}do
cantidades considerables en 1942, y el lino, en grano o aceite,
cuya utilizacién tiende a intensificarse. En las calorias consumi-
das en 1942 hay apenas un 15 % de origen extranjero, contra
42 % en 1939. Pero las dificultades distan mucho de haber siido
conjuradas y el problema, en gran parte de orden distributivo,
seguird exigiendo la més seria atencién.

62. DESARROLLO DE LAS CONSTRUCCIONES

Las construcciones —sobre todo las de indole privada— com-
parten con la industria el papel de factores predominantes en el
movimiento econémico de los tltimos tiempos. El esfuerzo de sus-
titucién de materiales importados ha sido intenso. En la construc-
cién pequefia y mediana se ha vuelto a viejas y probadas ma(*:leras
nacionales, y en la construccién grande la elaboracién' del hl.erro
viejo en las plantas existentes y en nuevas p]an?a..q I‘n’dustna‘IeS
promecte aliviar durante un tiempo razonable la situacién f;reada
por el considerable descenso de la importacién; las industrias co-
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nexas de materiales han prestado en todo esto colaboracién muy
eficaz. El indice de la superficie cubierta se mantiene asi en

Permisos concedidos para construcciones privadas
(Superficie cubiceta)

Indices, base 1935 = 100
180 180

160 - / ~ 160
140 |- //\\/ - 140

120 |- - 120

100 ______\// 100
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1942 en el alto nivel a que habia llegado en 1941, en relacién a
los afios 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 piiblicas.

63. EL PODER DE COMPRA, LA INDUSTRIA Y
LOS PRECIOS

Pero no era suficiente que el pais dispusiese de la capacidad
productiva que hoy usa intensamente, de la posibilidad de sus-
titucién 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 minimo de materiales esenciales para su
actividad econémica. Era también indispensable el impulso de la
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demanda, y detrds 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 créditoc —con las consecuencias que
se anotardn a su tiempo— 7y distribuidos sucesivamente entre
distintos sectores de la colectividad han representado un factor
importantisimo en el movimiento econémico. Si bien ‘el esfuer-
zo financiero exigido por la compra de las cosechas ha sido en
1942 inferior al de 1941, en cambio la creacién de medios de
pago provocada por otras necesidades fiscales sigue en aumento.
Y a estos dos agentes internos de expansién de poder de com-
pra se une otro exterior de gran amplitud seglin se verd més ade-
lante. Mientras tanto, la industria en general pareceria estar llegan-
do a su punto maximo, salvo que pueda aumentar la importacién
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 habria alcanzado, por lo tanto, el momento en
que el exceso de poder de compra, conforme se van agotando las
posibilidades de expansién de la industria, presione mds y mas
sobre cantidades de mercaderias que no crecen, y provoque, en
consecuencia, nuevas elevaciones internas de precios que vendrian
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-
némeno expansivo. Y siendo el déficit fiscal uno de los factores
controlables, alli debiera dirigirse de preferencia el esfuerzo. El
Poder Ejecutivo ha sefialado en su Mensaje financiero al Ho-
norable Congreso, de mayo tltimo, el significado y los peligros
de esta situacién. No nos corresponde, desde luego, examinar los
medios adecuados para mejorarla ni en qué grado sea posibls
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reducir o limitar los gastos y aumentar los recursos fiscales. Pero
si sefialar la trascendencia del problema, que concierne también
a los dirigentes de la economia privada, especialmente a los de
aquellas ramas que mds se han visio favorecidas por la creacién
de poder de compra . Con los efectos estimuladores de este
proceso se ha logrado poner en plena marcha la economia. Y
frente al riesgo de que lo alcanzado se malogre con la exagera-
cién del estimulante —que en este como en otros casos suele ser
perniciosa— concierne a todos frenar el ritmo con medidas que
tengan equitativamente en 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 pdgina 162.

Un programa para contener e ir veduciendo gradualmente
el déficit parece tanto mas recomendable cuanto que la mag-
nitud de las necesidades fiscales proyocadas por él, unidas a las
exigencias financieras del plan de trabajos piiblicos y de las com-
pras de cosechas, son muy superiores a la capacidad de absorcién
del mercado de titulos. Asi lo sefiala claramente el Poder Eje-
cutivo en el Mensaje citado. Ello no excluye, clayo estd, que se
realice el mayor esfuerzo posible para atender esas necesidades
con la colocacién en el piblico de valores a plazos largos, me-
dianos y cortos antes que seguir recurriendo a la expansién cre-
diticia con la consiguiente dilatacién de los medios de pago.

38 No solamente por el poder de compra resultante de la expansién del crédito, sino
también por cl dc origen extcrno, en cuya magnitud tiene gran influenciu el tipo
de cambio a gque se adguieran las divisas.
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65. MEDIOS DE PAGO Y VELOCIDAD
DE CIRCULACION

Anotada la estrecha vinculacién entre la actividad econé-
mica y la politica financiera y monetaria en cuanto se traduce
en incremento de poder de compra, ha llegado el momento de
examinar la amplitud de los hechos, 1a forma en que ha circu-
lado ese poder de compra o los medios de pago, como quiera
llamarsele, y los factores externos e internos que trajeron con-
sigo su expansién.

Crecimiento de los medios de pago

e Dinero en el Depdnitos Total de
Diclembre 81 plblico corrientes medios de pago

(En millones de mfn.)

1938 983 1.501 2.484
1939 1.029 1.682 2.711
1940 1.127 1.653 2.780
1941 1.328 2219 3.547
1942 1514 2.798 4247

Los medios de pago, constituidos por el dinero que circula
en manos del ptblico® y los depdsitos en cuentas corrientes
bancarias, que, movidos por el cheque, desempefian idéntica fun-
ci6n, han crecido nuevamente un 20 % en 1942 después de haber
subido un 28 % en 1941. ,

Han aumentado, pues, con gran amplitud los medios de pa-
go, pero la intensidad con que han sido empleados disminuyé

30 Esto os, los hilletes y moneda subsidiaria que mo forman parte de los efectivos
de los bancos,
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sensiblemente. Parte del incremento ha tendido a permanecer
con escaso movimiento en las cuentas corrientes de los bancos,
aliviando asi la presion alcista que la plétora de medio circu-
lante ejerce sobre el nivel de los preeios. Se advierte muy hien
este descenso de la velocidad de circulacién en el movimiento
de los depésitos corrientes del piblico (excluidos los oficiales).
Mieniras los depdsitos corrientes del piblico crecieron el 50 %
entre 1939 y 1942, los pagos realizados con estos depésitos solo
aumentaron en 24%, en virtud de que la velocidad de circula-
¢ién, o sea la intensidad con que se utilizan los medios de pago,
disminuyé en 17 9%, segiin se verifica en estas cifras:

Indice de la velocidad de circulacién de los depésitos corrientes

Dcpésitos Pagos Velocidad
Afo corrientes con de
del ptiblico cheques circulacién

(Indices, base 1979 = 100)

1939 100 100 100
1940 10¢ 95 91
1941 123 107 87
1942 150 124 83

La disminucién de la velocidad de circulacién ha tenido,
pues, el efecto de neutralizar parcialmente las consecuencias del
ascenso en los medios de pago. Conviene a este respecto una bre-
ve aclaracién. El aumento de los precios se inicié en los articulos
de importacién. Subieron los precios desde el comienzo de la
guerra y el alza en muchos casos se acentué localmente por la
gran actividad de la demanda impelida por la expansién del po-
der de compra, especialmente en aquellos casos en que la oferta
experimenté notorias restricciones. Esta demanda intensa, por
otro lado, estimul6 el aumento de la produccién industrial, como
ya sc ha visto. La elevacién de los precios fue asi un incentivo
de mayor produccién y de creciente empleo de sucedineos tanto
en materias primas y combustihles como en productos elahora-
dos. La abundancia de medios de pago y el menor rendimiento
de los titulos constituyeron, del mismo modo, elementos muy
importantes en la reactivacién de las construcciones y el consi-
derable incremento en las transacciones inmohiliarias, Resalta
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en esta forma la interdependencia entre los medios de pago y.el
volumen de las transacciones: éstas fueron acicateadas a precios
en alza por el aumento de aquéllos, y las mayores transacciones
requirieron, a su vez, cantidades mayores d}’ medios de Ilm'go:
En qué medida, en esa elevacién de los precios, el alza exterioy
se acentud localmente por la expansion del poder de compra, es
punto menos que imposible establecerlo dada la forma en que
los negocios se realizaron en nuestro merca(_lo ¥ 1?5 exteriores.
Pero si puede afirmarse que, de no haber disminnido la veloci-
dad de circulacién de los depdsitos corrientes, los efectos J%el
desarrollo en los medios de pago hubieran sido mucho mis -
tensos, a juzgar por la magnitud de su crecimiento. .

En sintesis, el incremento de los medios de pago ha tenido
Ja siguiente evolucién: @) en parte ha provocado aumentos en
¢l volumen de las transacciones. que a su vez han nt‘.tl'.esll'arl.n
mayor cantidad de esos medios de pago; b) en parte ha sido exi-
gido por el aumento de los precios provecado por factores ex-
ternos, tanto en los de importacién como en los de t‘.?{p(}‘ftE}mén;
¢) otra parte ha acentuado localmente el &lz.n de los precios, y
d) el resto ha permanecido sin mucho movimiento en las cuentas
bancarias. )

El descenso en la velocidad de circulacién estd indicando
que la cantidad de poder de compra es excesiva. Por l.o tanto,
si continiia creciendo mientras el volumen de transacciones se
encuentra contenido en su ascenso o muy cerca de serlo —segin
ya se dijo— por haberse aproximado la 1]1'o¢.:la.|cci6n im'lnslrial
del paie al limite de su capacidad presente, sin perspectivas de
expangién inmediata, se corre el riesgo de que se h_nga' mas pro-
nunciada la acentuacién local del alza exterior de precios,

66. FACTORES INTERNOS Y EXTERNOS EN EL
CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO,

Se ha sefialado en ofro Ingar la importancia de la expansion
del crédito en la creacién de medios de pago, debida principal-
mente a la financiacién de las cosechas y otros requerimientos
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fiscales. Pero junto con este factor de origen interno ha obrado
activamente otro de origen exterior. Asi, 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-
cién de una cantidad equivalente de oro y divisas provenientes
del fuerte saldo positivo en nuestras cuentas exteriores o sea
un total de m$n. 947 millones. Pero, por otro lado, una parte
de estos medios de pago se transformaron en depésitos de ahorro
y a plazo, esto es, perdieron su caricter de medio circulante, El
crecimiento neto de los medios de pago en 1942 se redujo asi a
m$n. 700 millones. En el cuadro y en los graficos que siguen

Situacién monetaria

Variaciones en:
Concepto =
1939 1940 1941 1942
{Aumentos o disminuciones en millones de min.)

Medios de pago ..................... 227 69 767 700
Depésitos corrientes 181 - 29 566 514
Moneda en el pablico ............. 46 98 201 186
Origen de los medios de pago ........ 261 - 4 1.051 947
Factores internos .................... 113 34 593 492
Préstamos netos al piiblico .. — 128 15 — 148 69
Financiacién de cosechas .... N 218 505 242
Otras necesidades fiscales ........... 28 — 9 192 165

Emisién subsidiaria y reemplazo de
IEETN P 05600465 o o 7% 5 aniooros o 95 5 28 4 6
Factores externos .................... 148 - 78 158 465
@%D 65000068606000600046 58900040040 171 — 160 268 416
Divisas de libre disposicién ......... -~ 47 31 176 — 65
Libras bloqueadas .................. 11 56 53 175
Otras divisas bloqueadas ............ 13 - 5 — 39 — 61
Medios de pago absorbidos .......... 22 — 86 265 257
Depésitos a plazo ................. - 13 — 48 125 296
Fondo de divisas .................. 35 — 38 140 — 39

se observa el desarrollo de estos hechos y la forma en que se
produjo la dilatacién del crédito en los préstamos al piblico, la
financiacién de las cosechas y los otros requerimientos fiscales.

i e

LA MONEDA, LOS BANCOS Y LA BOLSA

4000

3600

3200

2800

2400

2000

1600

1200

4800

4400

4000

3600

3200

2800

2400

2000

Evolucién de-los medios de pago

Millones de m$n.

I

I‘I'l‘l'l'l'ilé

L

: N "
(dinero en el piblico y dep en

o8l

MEDIOS DE PAGO
Osi tas corvientes)

LAY
/"‘”\/’J

EXISTENCIAS TOTALES

AT

EXPANSION NETA DEL CREDITO

—

DE ORO Y DIVISAS

W
/(,\;;E 4800

— 4400

13200

2800

2400

2000

1600

1200

— 4000

~1 3600
- 3200
‘.w"- - 2800

—| 2400

~
++ DEPOSITOS A PLAZO i
2 & \1," 4+FONDO DE DIVISAS :‘-“-\-..5‘
._:' L TR -~
e it
CTTRRTTTOTILYRRAURABRTR ANAURERENRTI IRERARRNE 1 nlllzllu n:;;];_t’.;
1935 1936 1937 1938 1939 1940 1941 2

2000



LA POLITICA MONETARIA SEGUN LAS MEMORIAS

Adviértese claramente que el crecimiento de los préstamos
estd casi exclusivamente en estos dos (ltimos conceptos, Log prés-
tamos netos de los bancos al piiblico, en efécto, no han tendido
a crecer. Después de una disminucién de m$n. 148 millones en
-1941, s6lo aumentaron en m$n. 69 millones en 1942, en donde
1nﬂuyer.1 los préstamos a los empleados piiblicos, conforme a una
ley reciente. Por laudable que sea el propdsito perseguido con
estas operaciones, en las cirounstancias presentes convendria pro-

(f:fadcli con gran moderacién dada la magnitud de las necesidades
iscales.

Expansién neta del crédito

3600 Millones de m$n. 6
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. La CfJnducta de los bancos en materia de préstamos al pi-
blico ha sido prudente y es de desear que asi 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 permite
mantener esos mayores efectivos sin necesidad de presionar la
plaza en busca de colocacién. El Banco Central espera seguir
contando con su probado espiritu de colaboracién para evitar el
crecimiento de los préstamos mientras persista la situacién actual.

67. CREACION DE MEDIOS DE PAGO CONTRA
ORO Y DIVISAS

Volviendo ahora al punto principal, nétase que la crea-
cién de medios de pago mediante las compras de oro y divisas
por los bancos tiene una magnitud similar a la proveniente de
la expansién del crédito. Como explicamos en la Memoria del
afio 1938, el proceso es el siguiente: cuando los bancos compran
cambio a los exportadores o remitentes de fondos del exterior
acreditan su importe en pesos en las cuentas corrientes, tal co-
mo ocurre en las operaciones de préstamos. Luego venden ese
cambio al Banco Ceniral, que les acredita su importe en sus
cuentas de efectivo. Aumentan asi los depésitos de los bancos en
el Banco Central, el que esti obligado a pagarlos en cualquier
momento emitiendo billetes. A su vez, el Banco Central, si ese
cambio esti constituido por divisas libres, lo transforma de in-
mediato en oro en el mercado de Nueva York, dejando solo una
parte en ddlares para las necesidades corrientes.

Las tenencias actuales de oro llegan a un equivalente de
m$n. 1.997 millones al 31 de diciembre pasado. A ello hay que
agregar un equivalente de m$n. 54 millones en délares y otras
divisas de libre disposicién. De modo que el total de oro y divisas
de libre disposicion asciende a m$n. 2.051 millones. Ademds, hay
una existencia de m$n. 262 millones de libras bloqueadas en Lon-
dres y de m$n. 5 millones de otras divisas de compensacién 2.
Todo ello forma un total de m$n. 2.318 millones de los cuales

40 No se incluyen las divisas en poder de los bancos que no habian sido transferidas
atn al Banco Central,
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héy que deducir mfn. 86 millones adeudados al Brasil y pen-
diente-de liquidacién de acuerdo con un convenio de pagos. El
total neto de oro y divisas se reduce en esta forma a mSn. 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 * y m$n. 113 millones respaldan una cantidad
e.quivalente de Certificados de Custodia de Oro y Divisas emi-
tl’dOS por el Banco Central para absorber fondos bancarios. Ha-
bia ademds en poder de los bancos comerciales m$n. 113 millones
d'e divisas de libre disposicién y bloqueadas que aiin no habian
sido transferidas al Banco Central, segin indicamos mdas arriba.
Estas cantidades no figuran, por supuesto, en los balances de
nuestra Institucion.

68. EL PROBLEMA DE LAS LIBRAS BLOQUEADAS

En cuanto a las libras bloqueadas, sz ha acumulado la can-
tidad de m$n. 295 millones, de los cuales m$n. 33 millones es-
tdn en poder de los bancos comerciales, a pesar de haberse em-
pleado m$n. 123 millones en repatriaciones de valores piblicos
y privados **. No obstante que el valor de las libras bloqueadas
estd debidamente garantizado por el Gobierno britinico por una
clinsula oro, la magnitud que van tomando las cifras hace acon-
sejable buscar una solucién 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-

41 Rect}érdese de paso cémo funciona el Fondo de Divisas. Se trata ds recursos del
Gobierno Nacional que se invierten transitoriamente en oro y divisas disminuyendo
en canti-dad. equivalente los fondos creados por ¢l Banco Central. Cuando el Go-
bierno requiere sus recursos, ¢l Banco yuelve a tomar el uro y las divisas incor-
|;30rﬁndc_:loa a su halunce y acredita ol equivalente en las cuentas de aquél

Estos cifras estdn caleuladas & los tipos reales de cada operacién y no 5[!}1 estrie-
tamente comparables,
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bres, credndose, pues, fondos en pesos que aumentan la canti-
dad de medios de pago. Para utilizar estas libras en la repa-
triacién de deuda, hay que deshacer esta operacién, o sea de-
volver al Banco Central para su cancelacién los pesos creados
contra entrega de las libras. Es por lo tanto esencial que el Te-
soro cuente con esos fondos en pesos para adquirir las libras
destinadas a comprar los titulos correspondientes en Londres.
No es posible en estos momentos obtenerlos mediante la nego-
ciacién de titulos cuando el mercado local apenas puede satis-
facer una paite de los cuantiosos requerimientos del Estado. No
hay que pensar en emisiones adicionales de valores para Tepa-
triar deuda exterior. Fuera del empréstito, el Tesoro Nacional
no tiene otra forma sana para proeurarse los recursos que acu-
dir al impuesto, aunque cabe otra alternativa que convendria
examinar. En vez de crear pesos contra todas las libras prove-
nicntes de nuestras exportaciones a Gran Brelafia, una parte
moderada del valor de éstas se pagaria directamente en libras
sin su previa transformacién en moneda nacional. Estas libras
acreditadas a favor de los productores en la proporcién que se
juzgue conveniente con respecto al valor de los productos que
se venden y exportan, serian mantenidas por ellos en depésito
o utilizadas en la compra de titulos en libras que el Tesoro Na-
cional podria convertir en titulos en pesos sujetos en su negocia-
cién a las limitaciones impuestas por la capacidad del mercado.
Es ésta una simple sugestion que el Banco cree de su deber sefia-
lar por referirse a un asunto monetario que le concierne y que,
en todo caso, tendria 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
perturbar el desarrollo de las actividades productivas. Con ello
se conseguiria eliminar parte de las libras del sistema monetario,
y disminuir paralelamente la creacién de medios de pago.

Serfa muy lamentable que nuestro pais, rehuyendo el es-
fuerzo que ello comporta necesariamente, dejara pasar esta opor-
tunidad tan favorable para repatriar parte de su deuda exterior,
ya se trate de valores piblicos o privados.
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69. EL ORO Y DIVISAS COMO RESPALDO
MONETARIO

Conviene ahora examinar las cifras desde ofro punto de vis-
ta para la mejor interpretacién de nuestra posicién monetaria.
El considerable acrecentamiento de las existencias de oro y di-
visas se ha traducido en un aumento equivalente de las obliga-
ciones del Banco Central, a saber: de los billetes emitidos, los
depésitos de los bancos en sus cuentas de efectivo, los del Go-
bierno y los depésitos varios de volumen relativamente escaso **,

Tomando como punto de partida el comienzo de las ope-

Obligaciones del Banco Central y existencias de oro y divisas
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48 Tados estos depdsitos, come es sabido, pueden transformarse en billetes; de ahi
que )I.n ley emgloba a unos y otros en el concepto genérico de obliganiones para
¢l cdloulo de lu garantfa monetavia.
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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 min.)

Fin de: A o
RIS Mayo Diciembre disminuci6n
1985 1942
ORIGEN DE LOS FONDOS GREADOS POR EL BANCO CENTRAL

Oro y Divisas ........... AT R Ot Rt - o 1.371 2232 861
OTOp .- 5l b T 2 B S o e e 1.301 1.997 696
Divisas de libre disposicién . ..... ... .. .. 32 54 22
Libras bloqueadas .......... ... .. 5 A 262 262
Otras divisas bloqueadas .................. 38 — 81 — 119
Otras operaciones del Banco Central .. . ... 51 51
Adelantos al Gobierno Nacional ae 41 41
Variacién de los demds rubros ... .. - 10 10

DESTINO DE LOS FONDOS CREADOS POR LL BANCO CENTRAL

Obligaciones ... . ..................... 3. 1.870 2.560 690
Billetesl™ . Caismel . 22aE, 25l . oL gipe e o ee e . o 967 1.627 660 1
Otras obligaciones .. R kg Tl 903 933 30

Fonrdos absorbidoes . ) ] o 26 248 222
TFondo de divisas . - Sl - A 26 109 83
Certificados de Participacién y de Custodia . 139 139

1 Ademis de estos m$n, 660 milloncs, la circulacién de billetes creci6 en otros m$n. 41 millo-
nes por la emisién del importe de los billetes no presentados al canje, dispuesta por la
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$n. 171 millones menos; y esto
a pesar de que a fines de 1942 el Banco Central habia creado
otros fondos por valor de m$n. 51 millones, de los cuales co-
rresponden m$n. 41 millones a adelantos al Gobierno. La expli-
cacién es sencilla. Parte de las obligaciones asi acrecentadas por
las compras de oro y divisas y por las operaciones que se acaban
de mencionar fueron absorbidas en la siguiente forma: por el
Fondo de Divisas, m$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
absorbida puede volver a transformarse nuevamente en obliga-
ciones del Banco Central.

El significado de estas cifras no carece de importancia. Kl
crecimiento de los billetes y demds obligaciones del Banco Cen-
tral estd respaldado por el aumento del oro y las divisas. El gri-
fico anterior es bien ilustrativo. El aumento del oro, a saber mén.
696 millones, es algo mayor que el de los billetes: m$n. 660 mi-
llones. En cuanto a la relacién de las existencias de oro y divisas
con respecto a los billetes, fue de 137% a fines de 1942, y con
respecto al conjunto de las obligaciones del Banco Central, in-
cluidos los fondos absorbidos para mayor rigor del céleulo, al-
canzé a 79 %, *4.

70. NO HA SIDO NECESARIO EL REDESCUENTO

Los fondos creados por el Banco Central lo han sido, pues,
en su casi totalidad contra oro y divisas, segiin acaba de verse **.
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 mds bien de cardcter experimental. Antes que crear fondos
adicionales para proveer de efectivo a los bancos, el Banco Cen-

44 Estos porcentajes difieren de los consignados al pie de los balances del Banco, en
yirtud de que en los caledlos que en ellos se dan no se tienen en cuenta, por un
lado, el oro y divisas absorbidos por el Fondo de Divisas y los Certificados de
Custodia, ni, por otro, los fondos cancelados por eses conceptos, de scuerdo
eon Io que dispone el Decreto Reglamentario de la Ley N9 12,155, sobre ln forms

_ de computar la proporcién de garantia de los billetes y obligaciones.

* Los m$n. 41 millones adendados por el Gobierno Nacional al 31 de diciembre,
como los adelantos anteriores, fueron de corta duracign, pues al 28 de eunero ha-
bian sido totalmente cancelados.
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tral ha debido persistentemente absorberles disponibilidades pa-
ra contener la tendencia latente hacia la expansién del crédito
cuando los efectivos son abundantes. Asi en el grifico de la pé-
gina 178 puede observarse eémo el rdpido y fuerte incremento de
las existencias de oro y divisas en la segunda mitad de 1936 y
primera de 1937 apenas se manifesté en un aumento relativamente
ligero de los billetes y obligaciones del Banco Central a causa de
Ja intensa absorcién de fondos bancarios mediante certificados, que
llego en cierto momento a la cifra mixima de m$n. 654 millo-
nes, ademds de m$n. 207 millones absorbidos por el Fondo de
Divisas. Obsérvese también cémo la violenta contraccién de las
existencias de oro y divisas en la segunda mitad de 1937 y du-
rante el afio 1938 tampoco afecté sensiblemente los billetes y obli-
gaciones al devolverse a los 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 una amplitud que recuerda la de 1936 y 1937. Pero
contrariamente a lo que ocurrié en aquella primera experiencia, la
linea de los hilletes y obligaciones se eleva paralelamente. Las
condiciones de hecho son distintas e imponen una politica tam-
bién distinta. Ha sobrevenido un elemento nuevo en el cuadro
monetario: la necesidad de financiar con crédito bancario aque-
lla parte de los requerimientos fiscales que no pudo ser cubierta
con la colocacién de valores en el puiblico. En efecto, el Banco
de la Nacién Argentina, para la compra de las cosechas, y los
otros bancos para atender otras necesidades del Tesoro, han de-
bido movilizar activamente sus efectivos. Mientras tanto, segiin
ya se dijo, han mantenido en un nivel prudente sus préstamo,s.al
piblico, o sea la finalidad que perseguia anteriormente la politica
de absorcién de fondos.

El correctivo de la situacién que se nos plantea ahora no
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debe buscarse tanto en la politica monetaria como en la politica
financiera. Se debe obrar primeramente en este sentido, para que
la politica monetaria pueda aplicarse con positiva eficacia, El Banco
Central sé encuentra ahora en mejores condiciones téenicas que
antes para desarrollar su politica de absorcién. Como se explicé
anteriormente los certificados emitidos hasta ahora por el Ban-
co Central permitian ahsorber y cancelar fondos bancarios y pre-
venir asi una inmoderada expansién del crédito; pero solo po-
dian colocarse en los bancos. No era posible, por lo tanto, in-
tervenir con estos papeles en el piblico para reducir, en caso ne-
cesario, el volumen de medios de pago, esto es, la cantidad de
poder de compra a su disposicién, cancelando simultineamente
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 estd en desarrollo y el Banco Central se en-
cuentra en condiciones de acudir a él en cualquier momento pa-
ta colocar sus papeles de absorcién. Con este designio ha ob-
tenido del Poder Ejecutivo la modificacién del articulo 23 del
Decreto Reglamentario de su Ley Orgénica, que limitaba a los
bancos la colocacién de los Certificados de Participacién en los
Bonos Consolidados del Tesoro Nacional.

Sin embargo, la iniciacién de esta politica requiere elegir
el momento oportuno. Para contener la expansién del crédito
bancario —aparte de las impostergables medidas financieras que
ataquen directamente el desequilibrio— es muy conveniente que
el Tesoro Piiblico acuda al mercado de valores en la mayor me-
dida compatible con su estabilidad. Hay fondos invertibles que
por su naturaleza prefieren colocarse en papeles de plazo corto
o intermedio en vez de titulos a largo plazo. Removida en la
dltima Ley de Presupuesto la limitacién que impedia colocar to-
das las Letras de Tesoreria que el mercado solicitaba, y habién-
dose resuelto ofrecer al piblico Bonos del Tesoro a plazos inter-
medios, seréd posible satisfacer ampliamente los requerimientos
del mercado financiero, dandole Ja elasticidad que le faltaba, Cuan-
to mds intensa sea la colocacién de estos papeles en el piblico,
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tanto menor serd la necesidad del Tesoro de acudir al crédito
bancario. De ahi la importancia monetaria a la vez que financiera
de estas operaciones. Se comprenderd por ello que el Banco Cen-
tral, no obstante la autorizacién que se le ha conferido, haya juz-
gado conveniente dar preferencia a estas operaciones antes que
a las de sus propios papeles de absorcién. De otro medo el Te-
soro tendria que usar mds crédito bancario, con lo cual se con-
tinuaria expandiendo el poder de compra, en la medida en que
la colocacién en el piblico de los papeles del Banco Central im-
pidiera la de una cantidad equivalente de valores del Gobierno.
La absorcién de medios de pago se veria pues neutralizada de
inmediato por una nueva expansion.

72. HOLGADA SITUACION DE LOS BANCOS

Los peligros de la expansién crediticia, como se ha mani-
festado en otro lugar, radican en sus efectos sobre el nivel de
los precios y a través de ellos en sus consecuencias perturbadoras
sobre todo el funcionamiento de la economia y la vida social.
Pero no han afectado al sistema bancario, que ofrece ain conside-
rables posibilidades de dilatacién sin trastornos para los estable-
cimientos de crédito, Sus efectivos son abundantes, y muy safis-
factorio el grado de liquidez. De los sensibles quebrantos que
existian en 1935 por un estado de cosas que viniendo de mucho
tiempo atrés se hahia agravado con la depresién mundial, lo que
no se eliming del sistema bancario con las grandes operaciones
de saneamiento de aquel afio ha sido gradualmenie amortizado
en los afios subsiguientes. Esto ha sido posible por los satisfacto-
rivs beneficios de la explotacién bancaria. A pesar dc csos bene-
ficios, el Banco Central ha recomendado de continuo la modera-
cién en los dividendos a fin de reforzar cada vez mds 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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sintesis 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*® en forma de
billetes y otras obligaciones. Y de este incremento, algo mds de
la mitad fue a aumeniar la circulacién de billetes en manos del
piblico; el resto fue por completo a reforzar en forma de bille-
tes y de depésitos de los bancos en el Banco Central los efectivos
del sistema bancario.

El efectivo total de los bancos en los iltimos tres afios con-
siderados sube en esta forma en m$n. 383 millones *’, no obs-
tante la expansién del crédito, y llega a fines de 1942 a m$n.
1.111 millones o sea el 21 % del conjunto de los depésitos de di-
chos bancos, es decir practicamente el doble del efectivo minimo
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 hecho adquiere su mayor significado es en las
cuentas del Banco de la Nacién Argentina, que ha cargado casi
exclusivamente con la vasta operacién de financiar las compras de
cosechas. Tres afios atrds, solo se habian usado m$n. 277 millo-
nes con este propésito, al terminar el afio 1942 la deuda llegaba a
m$n. 956 millones . Y el efectivo de aquella Institucién, lejos de
disminuir, aumenté durante ese periodo en m$n. 159 millones, de

46 Excluidos m$n. 10 millones de fondos absorbidos y m$n. 41 millones por la emi-
sién de los hilletes no presentados al canje dispuesto por la Ley N° 12.160.

47 Tncluidos m$n. 14 millones de otros depésitos en el Banco Central que pasaron a
las cuentas de efectivo de los bancos.

48 T3 deuda total del Gobierno a los bancos por financiacién de cosechas alcanzaba
en esa fecha a m$n. 1.006 millones.
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1os cuales mPn. 32 millones corresponden a liquidacién de certi-
ficados del Banco Central.

Se explica asi que esta importantisima colaboracién pres-
tada por el Banco de la Nacién a la economia nacional haya po-
dido hacerse prdcticamente con sus propios recursos tanto con
los que se encontraban anteriormente en sus efectivos como con
los que retornaron una vez cumplida su funcién circulaloria, sin
que en momento alguno se haya presentado la necesidad de acu-
dir al instrumento legal del redescuento.

No obstante esta holgada situacién de caja, la magnitud e
indole de las operaciones de financiacién de las cosechas acon-
sejaba transformar los simples anticipos en que consistia en una
deuda documentada y movilizable y sujeta a un régimen efectivo
de amortizacién. Asi lo entendié el Poder Ejecutivo al entregar
primero al Banco de la Nacién en diciembre de 1941, y en la
medida en que lo permitian las autorizaciones legales existentes,
la cantidad de m$n. 250 millones de Bonos del Tesoro de uno
a cinco afios, de los cuales ya se amortizé la primera cuota de
m$n. 50 millones al cumplirse el primer afio; y al obtener del
Honorable Congreso la ley necesaria para arreglar el resto de
1a deuda. En virtud de ella se entregaron al Banco de la Nacién
m$n. 750 millones de titulos de 2,75 % de interés; su amortiza-
cién es de 5 % anual acumulativa y permitird cancelarlos regu-
larmente en 16 afios sin perjuicio de que las amortizaciones ex-
traordinarias previstas por la ley alivien el peso de esta deuda,
en especial cuando al normalizarse la situacién puedan liqui-
darse las existencias de grano en poder de la Junta Reguladora.
Estas existencias tienen, a los precios de costo, un valor aproxi-
mado de m$n. 520 millones. Y como al 31 de diciembre de 1942,
teniendo en cuenta las operaciones pendientes de liquidacién,
la inversién neta alcanza a m$n. 950 millones *°, el importe de
las pérdidas por diferencias de precio o deterioros llega asi a unos

49 Para llegar a la inversion efectiva de fondos que, como ya se dijo, era de m$a
1.006 millones en esa misma fecha, debe agregarse a la inversién neta la dife-
rencia entre los impurtes a pagar y a cobrar por operaciones realizadas y pen-
dientes de liquidacién al 31 de diciembre. :
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m$n. 430 millones. Esta pérdida para el Tesoro, cubierta total-
mente con los titulos entregados al Banco de la Nacidn, se ird
amortizando segiin lo dispone la ley, con beneficios de cambio
y con los fondos que arroje la liquidacién del Instituto Movi-
lizador; estos #ltimos podrian calcularse hoy en unos m$n. 200
a m$n. 250 millones.

Fn caso de que el Banco de la Nacién negocie en la plaza
los titulos que ha recibido recientemente, el Tesoro Nacional
esti obligado a pagarle la diferencia entre el valor nominal a que
fueron recibidos y el precio real de colocacidn. Dados los efectivos
de dicha Institucién y el compromiso contraido por el Gobierno
de obtener fuera de ella los fondos requeridos para la financiacién
de las cosechas de este afio, en la medida en que el Banco no juz
gara conveniente hacerlo, no es previsible que estos titulos vayan
a salir al mercado en un futuro cercano en competencia con los
papeles que el Tesoro Nacional necesita colocar.

74. LA EMISION DE BILLETES CONTRA TITULOS

Los titulos entregados al Banco de la Nacién también pue-
den ser vendidos al Banco Central o caucionados en él, hasta la
cantidad de m$n. 400 millones, en las condiciones que ambos
convengan. La ley ha dado, pues, a la Institucién reguladora una
nueva facultad que le permitira emitir billetes hasta tal suma con
la garantia de los titulos mencionados.

Basta sefialar este punto, que no por corresponder a una
situacién de emergencia deja de entrafiar una modificacién fun-
damental en el régimen de la emision de billetes del Banco Cen-
tral, para justificar la necesidad de proceder en esta materia con
extrema moderacién. La finmeza de propésitos en tal sentido ha de
contribuir a disipar muy explicables preocupaciones. La posicién
del Poder Ejecutivo es bien definida, segin se desprende de la
nota que el 11 de enero pasado cnvié cl scfior Ministro de Hacien-
da al Banco Central al comunicarle el Decreto Reglamentario de
la ley respectiva. Corresponde transcribir integramente su texto,
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pues el Banco Central propone a la Asamblea Extraordinaria de
Bancos Accionistas tomar los conceptos alli expresados como base
de la autorizacién que se le solicita. He aqui el texto:

“En la ley recientemente dictada para arreglar la deuda del
Estado al Banco de la Nacién Argentina proveniente de las com-
pras de cosechas, se faculta al Banco Central de la Republica
Azgentina para adquirir o caucionar, hasta la cantidad de m$n.
400 millones, los titulos que se entregan en pago a aquella Ins-
titucién.”

“No se establece limitacién alguna en el uso de esa facultad
dentro de la cifra referida. El proyecto del P. E. prescribia que
los titulos solo podrian ser adquirides por el Banco Central para
proveer de efectivo a los bancos en caso de retiros de depésitos.
No creo, sin embargo, que dentro del régimen orginico del Ban-
co Central sea necesario usar de esa facultad con otro propdsito
que el de hacer frente a la referida eventualidad de los bancos.
Es mis, en las circunstancias presentes, usar de tal facultad con
fines distintos significaria agravar el proceso de expansién cre-
diticia acerca de cuyos peligros la dltima Memoria de esa Insti-
tucién 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 adquirird o caucionard los titulos en cuestién, ha de lle-
garse a una férmula 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 titulos deben seguir efectuando sus préstamos sobre la
base de sus actuales recursos y de los que afluyan a ellos en el
curso de sus operaciones normales, sin considerar en ninglin mo-
mento que dichos titulos constituyen el instrumento que les pro-
veerd de recursos adicionales para aumentar sus créditos. Esto
no impide ciertamente que, al determinarse aquellas condiciones,
el Banco Central no pueda reservarse la apreciacion de las cir-
cunstancias en las cuales se justifique adquirir o caucionar los
titnlos para proveer a los bancos de esos reenrsos adicionales, si
sc presentara cl caso cxccpeional en que fueran 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
regulacién monetaria.”

“He juzgado conveniente fijar con claridad estos conceptos
que se inspiran en preocupacionts anilogas a las que hoy tiene
el Banco Central frente a la situacién monetaria, dado que este
asunto —erni virtud de lo dispuesto por el articulo 54 de la Ley
12.155— tendrd que ser considerado por una Asamblea Extra-
ordinaria de Bancos Accionistas cuya autorizacién previa es esen-
cial para que el Banco pueda hacer uso de las facultades que se
le conlieren. Como antecedente inmediato, ha de interesar tam-
bién a la Asamblea recordar las consideraciones que con respecto
a las funciones de regulacién monetaria del Banco Central for-
mulg el P. E, al referirse al proyecto que se transformd en Ley:
“La adquisicién o caucién de las obligaciones por el Banco Cen-
tral no seria automatica, ni tampoco podria serlo sin grave detri-
mento para la seguridad del sistema monetario puesto bajo su
control. Es este un punto fundamental que el P. E. debe destacar
muy especialmente, pues el apartarse de &l significaria dislocar
seriamente la organizacién creada en 1935. Ni el redescuento,
por excelente que sea la calidad de los documentos, ni la compra
o caucién de valores, deben ser funciones mecdnicas que s¢ han
de atender a sola presentacién de los papeles pertinentes. Es in-
dispensable reservar al Banco la facultad de realizar o no esas
operaciones segin sean las condiciones del mercado monetario y
financiero y los requerimientos de fondos de la actividad eco-
némica.”

“La ley aprobada se inspira en estos conceptos y las dudas
que la redaccién de algunas modificaciones pudo haber suscitado
quedaron disipadas por expresa intervencion mia. Al discutirse,
en efecto, en la Camara de Diputados el despacho de la Comisién
de Presupuesto y Hacienda relativo a ese proyecto, el Dinutado
Guido propuso la redaccidn del articulo 59 que en definitiva se
aprobé6. En virtud de prestarse a confusién algunos de los términos
de esa nueva redaccién y de no hacerse en ella referencia al retiro
de depésitos, el Ministro gue suscribe crey6 oportuno aclarar que
si la interpretacién auténtica del texto era considerar que la pala-
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bra “comprometerd” no implicaba el cardcter de redescuento autos
mético, no tenia observacién que formular al articulo. A renglén
seguido el Diputado Guido presté su conformidad, con ol asenti-
miento inmediato de la Cimara.”

Es tanto méds oportuno destacar estas directivas fundamen-
tales cuanto que la gran potencia de nuestra primera institucion
de crédito incita frecuentemente a recargarla con nuevas opera-
ciones especiales que vienen a agregarse inconvenientemente a la
pesada tarea de financiar las cosechas, La prudente gestion del
Banco de la Nacién y el serio concepto que tiene el Banco Central
de sus responsabilidades monetarias han de contribuir a desva-
necer el temor de que pueda acudirse a la emision de billetes
contra titulos para facilitar la realizacién de dichas operaciones.

75. INTERVENCION DEL BANCO CENTRAL
EN LA BOLSA

No es que la creacién de fondos contra titulos sea en si un
peligro, especialmente cuando guarda una adecuada relacion con
las reservas monetarias y no estd destinada a alimentar la expan-
sién del crédito, sino a hacer frente a situaciones de emergencia
en que se requiere dar fondos liquidos al mercado para evitar
una tensién peligrosa. En tales circunstancias la mera posibilidad
de crear esos fondos suele ser suficiente para prevenir o aliviar
osa tensién. Es el caso del retiro de depdsitos a que se refiere en
st nota el sefior Ministro de Hacienda o el de una situacién de
extrema presién bursitil. Los factores de indole psicoldgica que
provocan semejantes situaciones pueden prevenirse por una Opor-
tuna intervencién de la Institucién emisora mediante la caueién
o compra de titulos. A este respecto, es de espsrar que a la gan-
cién del proyecto que arregla la deuda con el Banco de la Nacién
se agregue este afio la del otro proyecto banoario sometido por el
Poder Ejecutivo al H. Congreso por el cual se autoriza al Banco
Central a comprar valores nacionales en la plaza para conjurar
los peligros de eventuales trastornos bursdtiles, El sistema ban-
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cario, con los amplios recursos con que cuenta, estd preparado
para hacer frente a situaciones semejantes. Pero el disponer de
la facultad de comprar titulos dentro de una cantidad adecuada
daria a la intervencién del Banco Central toda la gravitacién psi-
colégica necesaria para obrar con pronto éxito en momentos de
perturbacién.

Ya se ha explicado también que una atribucién de esta in-
dole no debiera emplearse ni para allegar recursos faciles al Te-
goro mi para contrariar artificialmente las tendencias fundamen-
tales del movimiento bursitil determinadas, como en otros mer-
cados, por la accién de la oferta y la demanda. Es oportuno
recordar que las intervenciones de esta naturaleza del Banco
Central en la Bolsa han tenido siempre cardcter transitorio .
Las compras de valores han sido fuertes en los momentos cri-
ticos, pero terminaron totalmente al tranquilizarse el mevcado;
luego siguieron las ventas graduales de los mismos titulos, sin
que el Tesoro ni el Banco Central quedasen con cantidad algu-
na de ellos. Todas las tenencias de titulos del Banco Central
son el resultado de la acumulacién de las reservas constituidas con
sus propios beneficios. Esta explicacién de los fines y alcances de
la intervencién en la Bolsa ha de contribuir a disipar la suposicién
de que en virtud de la accién reguladora del Banco Central las co-

40 By la primerd de esas intervenciones, que se produjo al iniciarse la guerra, el
Banco Central compréd m$n, 38 millones de titulos entre mediados de agosto ¥
principios de setismbre, Comenzd a venderlos o mediados de este mes y terming
st colocteién en ln Bolsa y mediante vontas directss s reparticiones piblicas en
los filtimos dins de noviembre del afo 1980, Con la invmsién de los Palses
Bajos y Iu cuida de TFrancia se produjo un moyimiento sim#lur., Esta voi el pe-
riodo de compras iniciado a fines do abril de 1910 durd verca de dos meses y
modio, 1o que no es de extrafisr sl se recuerda la serie de acontecimientos extes
riores excspoionales que so produjeron en ese lupso, y las adquisiciones sumaron
m$n, 77 millones, Las ventds comenzaron a principios de setiembre y torminaron
tres meseas después, en noviembre, Finalmente, la altima interveneion ocurrié a
fines de 1041 gpando los Estudos Unidos entraron en la guerra, Se. acentunron
entonces considerablements las compras realizidas o rafe de ls conversion, y el
Banco Central debié adguitiv en total hasta [fines de diciembre mén. 93 millones
do titulos que a fines de abril de 1942 habia logrado vender nuevamenie eén el
mereado. Fn edtas oporacionss no han tenide intorvencion alzuna los bancoa par-
ticulares, cuyns adquisiciones de titulos dal Gobierno, tanto en este caso como
on cunlguior otra oportunidad, estin detsrminadas exclusivamente por sus propins
conveniencias,

190

LA MONEDA, LOS BANCOS Y LA BOLSA

tizaciones de los valores nacionales no estin expuestas como las
de otros valores a la eventualidad de un descenso natural. El Ban-
co s6lo se propone evitar bruscas fluctuaciones provocadas por
graves trastornos psicolégicos, y conjurar liquidaciones desastro-
sas, pero sin evitar que la plaza tome el nivel que corresponda
segiin las condiciones de fondo que prevalecen, distintas, desde
luego, de esos factores psicolégicos que suelen ser de breve dura-
cién, Est4 en el interés de todos los emisores, por otro lado, que
cuando la capacidad de absorcién del mercado pueda debilitarse
las emisiones se realicen con la moderacién indispensable para no
resentirlo inconvenientemente. Es en esas circunstancias cuando la
influencia de la Comisién de Valores no dejard 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,
sefialan la conveniencia de diversificar los papeles que coloca el
Tesoro Piiblico en cuanto a su duracién, segin se indicé mas arri-
ba. Los papeles de mds corto plazo, como es logico, estdn menos
expuestos a las oscilaciones en los tipos de interés: por ejemplo,
a un descenso de m$n. 3 en un papel de 4 % y 25 afios de dura-
cién sélo corresponde, matemélicamente, una baja de m$n. 0,40
en Bonos del Tesoro de uno a cinco afios y 2,75 % de interés. La
existencia de estos papeles intermedios permitird que los fondos
de inversién relativamente iransitoria puedan colocarse en estos
papeles dejando los titulos para las inversiones largas, como ocu-
rre en las plazas financieras bien organizadas. El desarrollo de
este tipo de operaciones podra contribuir asi a la mayor estabili-

dad del mercado.
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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 iraernos en estas materias la ter-
minacién de la guerra. La creencia de que ciertas situaciones solo
han de tener un desenlace violento, si bien se apoya en mis de una
comprobacién pasada, resulta injustificada cuando con ello se
quiere implicar que los acontecimientos futuros deben sobrevenir
necesariamente con drdsticas consecuencias. El panico v la liqui-
dacién han podido prevenirse totalmente en la Bolsa v en los ban-
cos al estallar la guerra, y el considerable esfuerzo financiero im-
puesto al pais por esta emergencia ha podido realizarse sin tras-
tornos funcionales. No hay razones fundadas para suponer que en
el posible contragolpe de la posguerra el pais haya de perder el
control de sus movimientos dejéndose llevar a la deriva de los
acontecimientos. Nuestro sistema bancario y financiero dispone de
los resortes fundamentales para volver a sobrellevar dificiles si-
tuaciones bursétiles y para hacer frente a una eventual salida de
fondos llegados al pafs en busca de un transitorio refugio: las
reservas monetarias alcanzan a cifras de consideracién, segiin se
ha visto en otro lugar, y de ellas podr4 tomarse, en caso necesa-
rio, lo que sea razonable para que esos fondos puedan salir gra-
dualmente en forma tal que se eviten resultados perjudiciales.
Plantéase también la posibilidad de una reaccién de caricter de-
flacionista que provoque la contraccién del crédito bancario con
la consiguiente liquidacién desastrosa de los negocios, Pero, pre-
cisamente, una de las razones primordiales que se han tenido para
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la creacién del Banco Central a sido prevenir estas bruscas res-
tricciones que afectan en general a todas las actividades por la
estrecha interdependencia que existe entre los distintos sectores de
la cconomia. Ello sin perjuicio de la liquidacién ordenada de todo
lo que no tenga la necesaria consistencia econmica, lo cual puede
elfectuarse cautelosamente sin sacudimientos contraproducentes en
la estructura del crédito.

Al formular estas consideraciones, muy lejos esti el Banco
Central de pretender disminuir la seriedad de los problemas que
puedan sobrevenir en la posguerra y de estimar ligeramente las
graves responsabilidades que le conciernen. Por lo contrario, pre-
sentando en la forma més objetiva €l curso de los acontecimien-
tos, se ha subrayado con insistencia la necesidad impostergable
de ciertas medidas, unas de continencia, otras de previsién y for-
talecimiento, que permitirian al pais afrontar los trastornos que
pueda traernos la terminacién del conilicto.

78. NO SON INCOMPATIBLES LA INDUSTRIA
Y LAS IMPORTACIONES

Lo que acaba de sugerirse acerca de la politica de erédito
después de la guerra tiene particular conexién con el desarrollo
industrial. La tranquila actitud de los hancos serd un elemento
fundamental de estabilidad, Pero esto concierne a un solo aspecto
del problema, subordinado en realidad a otlro de cardcter deci
sivo. [l pafs se encontrard con que una parte importante del con-
sumo de su poblacién y de lo que requiere para su aclividad eco-
némica se obtiene por el esfuerzo de su propia industria. Si las
importaciones vuelven a tomar su curso habitual y a tener la mis-
ma composicién que antes, la industria primero y la economia dei
pais en seguida podrén verse arrastradas a una seria depresidn que
malogre el esfuerzo de los iiltimos afios. El conjurarlo a tiempo
depende de la propia decisién del pais. No hay por qué seguir
importando lo mismo que antes si ahora se produce razonablemen-
te aquf. Pero si tendremos que importar ingentes cantidades de
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otros articulos, no solo porque los necesitamos, sino también pox
ser indispensable seguir importando para seguir exportando. Por
lo tanto, el problema no consiste en reducir las importaciones, sino
en cambiar su composicién, o en otros términos, en reestructurar
las importaciones en forma tal que, sin menoscabo de su industria,
el pais pueda importar lo mucho que no produce y necesita, y con
tanta amplitud como lo permitan sus exportaciones.

Lejos, pues de ser incompatible nuestro desarrollo industrial
con el comercio exterior, ambos podrian complementarse a fin
de lograr el miximo de provecho para la economia nacional y
asegurar las condiciones propicias para su mds intenso desarrollo
demogréfico por la inmigracién y el crecimiento vegelativo de sus
habitantes,

Es éste un simple enunciado, un mero criterio para abordar
el estudio del problema, y no una férmula concreta. Antes hay
que examinar cuidadosamente los hechos para discernir lo bueno
de lo endeble, de lo inconsistente o lo excesivamente gravoso y
preparar a tiempo el terreno para que el reajuste se efectie sin
conmociones. En el mercado interno, aflojada la tensién actual,
no tardarid en restablecerse plenamente el juego de una compe-
tencia saludable en que tendrdn que prevalecer los establecimien-
tos mas 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
aprovechamiento de las divisas provenientes de nuestras expor-
taciones: no teniéndose que importar la misma proporcién que
antes de articulos elaborados o de los materiales que hoy produce
la actividad nacional, se podra destinar mayor proporcién de di-
visas a la importacién de los bienes de capital que requiere el
desenvolvimiento de la industria, de las comunicaciones y de la
actividad econémica en general, tanto por su crecimiento orgini-
co como para reponer lo que exija el intenso desgaste a que estd
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sometido actualmente el aparato de la produccién y los transpor-
tes: material ferroviario y de transportes urbanos, automotores.
en log que se habrd llegado a un bajisimo coeficiente, material
de aviacién comercial, migquinas e instrumentos para la industria
y la agricultura y otros materiales indispensables para el desarro-
lo y seguridad del pais. Todo ello sin contar el valor considerable
de los materiales bésicos y eseniciales que necesitamos importar
seglin se ha visto insistentemente en esta emergencia-— CUYya
produccion local, en los casos en que sea posible, serd de gradual
desarrollo; y el valor no menos considerable de articulos elabo-
vados de consumo dirécto que el pafs no fabrica, asi de los que
ya existian al ¢omienzo de la guerra como de los que van sur
giendo del asombroso desenvolvimiento de la técnica productiva
en los grandes pafses beligerantes.

Hay en todo esto otro punto de innegable importancia. Cuan-
to mayor sea la proporcion de nuestras divisas que se dedique 2
la importacién de esos hienes de capital o capitales concretos
recién mencionados, tanto menor serd la necesidad que tenga el

pais de tomar divisas adicionales en préstamo o acudir a la in-
versién de capitales forineos para promover el mayor desen-
volvimiento de su economia. Gran parte de las inversiones €x-
tranjeras en nuestro pais ha tomado en dltima instancia la forma
de importacién de hienes de capital, El destinar a éstos una parte
creciente de nuestras propias divisas mientras se expande la pro:
duccién local de otros articulos, nos permitird lograr los mismos
resultados con un considerable fortalecimiento de la economia
nacional.

80. FUTURO DE LAS EXPORTACIONES

En la amplitud o el ritmo con que ello pueda realizarse
influiré paturalmente el curso de nuestras exporlaciones, segin
continfien en la misma linea estacionaria de los illimos (uinee
afios o emprendan el vigoroso ascenso de ofros tiempos si se vuel-
ven a abrir liberalmente los mercados mundiales para la produc-
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cién agropecuaria argentina, sea para los mismos productos que
antes, sea para olros productos que la demanda internacional re-
quiera.

No podriamos dejar de sefialar aqui, por las proyecciones
que ello tiene, el desarrollo de nuestro comercio con paises ve-
cinos y otros paises de este continente con los cuales mantenia-
mos antes un intercambio exiguo. Adquirimos hoy en esos paises
ciertas materias primas y productos elaborados que antes com-
prabamos en otros, y a la vez les enviamos articulos que ellos
necesitan esencialmente. El caudal de este intercambio, ya im-
portante, es susceptible de mayor ampliacién, dado el desarrollo
de la capacidad productiva que se esti operando en algunos de
ellos y en nuestro pais. Se justifica, pues el dedicar sostenida
atencién a este asunto por las ventajas de distintos orden que trae
consigo esta mayor vinculacién continental.

1. EL PROBLEMA DE ATENUAR LAS
FLUCTUACIONES ECONOMICAS

La mejor utilizacién de las divisas tiene ademds otro signifi-
cado en un pais cuyas exportaciones estdn sujetas a fluctuaciones
continuas y muy pronunciadas. De producirse en el pais la mayor
parte de los articulos elaborados que requiere el consumo y Ia
actividad corriente, nuestras importaciones en épocas de penuria
de divisas como las que el pais ha conocido podrian en gran par-
te limi‘tarse a los materiales esenciales para el funcionamiento
de la industria y de la actividad econémica, segin hoy sncede
por otras razones. Los tiempos de holgura, de abundancia de cam-
bio, podrian aprovecharse para importar los capitales concretos
a que se hizo referencia y todo aquello que por no ser indispensa-
ble no pudiera trgerse del exterior en Hempos de escasez de divi-
sas, Hay que aprovechar las ensefianzas derivadas de la presente
emergencia, lanto en materia de importaciones como en lo que toca
a las posibilidades que ofrece la politica monetaria y financiera
para lograr progresivamente que el pais pueda mantener un ritmo

i
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intenso en su actividad econdmica con minima repercusion de las
fluctuaciones exteriores.

82. ES OPORTUNO PLANTEAR ESTOS
PROBLEMAS

Tan de cerca conciemen estos problemas al Banco Central
por su relacién con el balance de pagos, los cambios y el crédito.
que no ha de juzgarse fuera de lugar el mencionarlos en esta Me-
moria. Y si los conceptos anotados no tienen otra virtud que plan-
tear desde ahora asuntos de tanta importancia, a los que el pais
tendra que hacer frente una vez terminado el conflicto, y provocar
su discusién, habrén cumplido sobradamente el fin que persiguen.

También se ha querido en estas paginas expresar la conviccién:
de que si se procede juiciosamente en estos tiempos de emergencia
y el pais se esfuerza, con actos deliberados de energia y previsién,
en afrontar situaciones que 1o se resuelven espontineamente, se
encontrard luego en condiciones tanto més favorables para influir
sobre su economia interna y participar en la reconstruccién de la
economia internacional con hondo y auténtico sentido de las con-
veniencias nacionales.
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83. ENFOQUES GENERALES

Ha transcurrido un nuevo afio de intensa actividad econd-
mica durante el cual el pais ha seguido sorteando con éxito las
dificultades provocadas por el conflicto bélico. La industria na-
cional ha podido Ilenar en buena parte el vacio dejado por la
escasez de productos manufacturados extranjeros, realizando un
gran esfuerzo para recuperar materias primas que no llegan ya
a nuestros puertos. Y, ademds, ha contribuido en cierta medida
a satisfacer necesidades de otros paises americanos que habfan
visto, al igual que la Argentina, reducirse los envios de merca-
derias de sus proveedores habituales. ]

Las exportaciones alcanzaron asi un valor muy elevado, en
cuya formacién los productos agropecuarios tradicionales van ce-
diendo lugar a los articulos elaborados. Y como las importaciones
han continuado contrayéndose, pese a la favorable disposicién
para adquirir en el exterior mercaderias esenciales al pais, €l in-
tercambio ha dejado un saldo positivo de gran magnitud, 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 bursatil, ha permitido al Tesoro Nacional coldcar cre-
cidas sumas de valores directamente en el piblico y cubrir las
necesidades fiscales sin acudir al crédito bancario.

Esterilizada transitoriamente gran parte de los nuevos me-
dios de pago, la incidencia de su expansién sobre los precios ¥
el costo de la vida solo se manifesté en forma moderada. Ello
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no impidié, por cierto, que el aumento de circulante haya sido
motivo do preocupacién, Para descartar uno de los factores de
perturbacién monetaria, el Ministerio de Hacienda resolvié es-
tablecer un control sobre el movimiento de capitales y evitar el
ingreso de fondos flotantes del exterior. El Banco Central, por su
lado, vendié a los bancos una suma considerable de Certificados
con el propésito de permitirles colocar una proporeidn importante
del aumento de sus disponibilidades y facilitarles con ello la
aplicacién de la prudente politica que les ha recomendado seguir,
y hacia fines del afio inicié la colocacién de sus papeles en el pi-
blico para absorber medios de pago ya creados.

La expansién del medio circulante ha de mantenerse si sub-
sisten las condiciones que prevalecieron durante 1943. Frente a
este proceso, el Banco Central ha de proseguir la absorcion de
fondos del piblico y ha de asegurar que la regulacién del cré-
dito pueda llevarse a cabo perfeccionando los instrumentos exis-
tentes, sin perjuicio de las medidas que, tras la observacién 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 economia.

La prolongacién del conflicto bélico, asi como su termina-
cién, ha de suscitar otros problemas que eshozaremos en las pagi-
nas siguientes en cuanto se vinculan a cuestiones que interesan
tan directamente al Banco como el balance de pagos, los cambios
y el erédito. El pais se ha ido preparando para resolyer dificiles
problemas, y sabrd afrontar con capacidad y energia Ios que le
depare el porvenir, inspirindose en los auténticos intereses na-
cionales.

84. LA EXPANSION INDUSTRIAL Y EL VALOR
GLOBAL DE LA PRODUCCION

El volumen de la produccién industrial ha experimentado un
nievo aumento en 1943. El indice del nimero de obreros ocupa-
dos —que con algunas reservas puede aceptarse como representa-

EXITO EN SORTEAR LAS DIFICULTADES

tivo de la actividad industrial— crecié en 1,7%, mientras que en
1942 su aumento fue de 6 % v en 1941 de 5 %.

Por supuesto que el desarrollo no ha sido parejo en los dis-
tintos sectores de la industria. En la mayoria de los renglones la
produgcién se ha expandido para llenar, dentro de lo posible, los
claros dejados por la importacién en nuestro pais y las necesida-
des provocadas por causas andlogas en algunas naciones extran-
jeras. En las pocas ramas en que se ha contraido la actividad,
la escasez de materias primas ha sido el factor principal del
descenso.

Para lograr esos resultados el equipo mecénico existente fue
objeto de intensa utilizacién, y su desgaste no ha podido compen-
sarse con la renovacion de maquinarias que se opera en épocas
normales. La circunstancia de que el pais esté consumiendo sin
reposicién parte de sus bienes de capital determina una acumula-
cién en la demanda de esos bienes que deberd satisfacerse con
importaciones tan pronto como las circunslancias lo permitan.

En valor, la produccién industrial crecid aproximadamente
en 10% con respecto a 1942, segin estimaciones conjeturales, nue-

Estimaciéon conjetural del valor de la produccién

Valores globales de la produccién Valores netos
creados por Ja produceién
Afio Agropecuaria

Industrial i !

Agricola Ganadera Total Agropecuaria * Industrial *

(En millones de mfn.)

1935 1.850 1.050 2.900 3.330 2.150 1.300
1937 2.300 1.350 3.650 4475 2.850 1.550
1939 1.800 1.300 3.100 4.830 2.400 1.750
1940 1.550 1.350 2.900 5.050 2200 1.850
1941 1.800 1.550 3.350 6.100 2.500 2.100
1942 1.750 1.750 3.500 7.000 2.700 2.650
1943 1.600 1.750 3.350 7.800 2.600 2.700

1 alor global en ¢l lugar de piviluccién  menos el valor de los materiales consumidos en &l
procesy de  produccion,

2 Valor de Ins productos elaborados menos costo de las materias primas, envases, combustibies
v energia eléctrica compradic

205



1A POLITICA MONETARIA SEGUN LAS MEMORIAS

vo aumento que compensé con exceso el descenso que a raiz de
la pérdida casi total de la cosecha de maiz se registré en la pro-
ducci6én agricola. Y como la ganaderia se mantuvo practicamente
en el nivel de 1942, el valor de la produccién del pais, consi-
derada en su conjunto, superé ligeramente en 1943 las cifras del
afio 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 acentia con ello la transformacién que viene
experimentando la economia argentina desde hace unos afios bajo
el estimulo de la situacién creada por el conflicto bélico, y se
determina asi una pronunciada variacién en la distribucién de la
renta nacional, comparada con la que rigi6 hasta fines de la década
anterior.

Contribuy6é asimismo en forma destacada al mantenimiento
de la intensa actividad econémica desplegada en el pais la deman-
da de materiales para las construcciones privadas, cuyo volumen
sobrepasé lo edificado en el afio anterior en aproximadamente
7 %, y para las obras piiblicas, en las que se invirtié pricticamen-
te la misma suma que en 1942.

85. EL SALDO FAVORABLE DEL COMERCIO
EXTERIOR HA SIDO MUY ELEVADO

Las restricciones impuestas en algunos de los paises pro-
veedores por las exigencias de la produccién bélica, actuaron en
1943 sobre el volumen de nuesiras importaciones con mayor in-
tensidad que en el pasado. Sigui6 influyendo asimismo la escasa
disponibilidad de hodegag, principalmente en lo que concierne al
transporte de combustibles liquidos, El volumen fisico de las
importaciones, medido a través del indice de los valores de tarifa,
volvié a reducirse asi en 349%. Particularmente intensa ha sido
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la disminucién en algunos renglones; bastard decir, para dar idea
de ello, que en maquinarias, en vehiculos, en caucho y sus manu-
facturas, las cantidades importadas en 1943 apenas representan el
10 % de las adquiridas por el pafs en el exterior durante 1939.

Cantidades de las importaciones argentinas, por principales rubros

Rubro 1939 1942 1943
(En miles de toneladas)
Sustancias alimenticias ........ AT 418 192 166
Textiles y sus manufacturas ........ ... 146 105 63
Carbonato de sodio y soda cdustica ..... 64 56 116
Otros productos quimicos y farmacéuticos 157 113 85
Papel, cartén y sus artefactos ......... 299 156 146
Maderas y sus artefactos ...... st e 591 469 400
Hierro y sus artefactos ................. 693 127 76
Maquinaria y vehiculos ................. 157 41 16
Metales, excluido el hierro y sus artefactos 110 99 50
Piedras, tierras, vidrios y cerdmica 2.044 1.557 1.482
Combustibles y lubricantes ............ 5.031 1.550 1.068
Caucho y sus manufacturas ............. 14 4 1

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 contraccién
iniciada en 1939 en el volumen y aumenta considerablemente el
valor hasta superar los m$n. 2.000 millones. El saldo favorable
del intercambio resulta asi el mds elevado que se registra hasta el
presente: m$n. 1.257 millones.

El incremento en el valor de las exportaciones proviene, en
parte, del alza de los precios agropecuarios, pero especialmente
de la modificacién sustancial en su estructura que resulta de
los cambios ocasionados por el conflicto bélico. Por su inciden-
cia en la economfia del pafs, conviene analizarlos siquiera en for-
ma somera, Se ha reducido el volumen y el valor global de los
productos de la agricultura que tradicicnalmente vendiamos al
extranjero y se ha acrecentado la participacién de los productos
de la ganaderfa a favor de mejoras en los precios, pues, en vo-
lumen, se han mantenido précticamente constantes.

Pero el hecho mds significativo es el gradual aumento que
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experimenta el valor de las exportaciones de productos industria-
les —especialmente tejidos, productos quimicos y medicamentos—-
a la vez que ¢l crecimiento de los envios de productos agropecua-
rios con cierto grado de industrializacién. Lo primero indica hasta
qué punto la industria nacional va extendiendo su funcién de pro-
veedora de otros paises. Lo segundo da la medida en que la esca-
sez de bodegas ha venido a sumarse a los factores que han estimu.
lado el proceso de industrializacién del pais.

Distribucién de las exportaciones argentinas, por grandes rubros

(Sobre la base de los valores reales)

Rubro de la estadistica oficial 1939 | 1942 I 1943
(En %)

Productos de la ganaderfa ...........o 43,8 60,6 52,7
Productos de la agricultura 48,8 21,6 22,7
Productos Forestales ..........ocoooiaiin 3,0 2.4 2,1
Productos de la mineria .............00 1,2 1,8 2,0
Productos de la caza y de la pesca -... 0,3 0,6 1,1
Productos industriales ............c0000 2,9 13,0 194

86. LA EXPANSION DE LOS MEDIOS DE PAGO

El elevado saldo del intercambio se ha traducido en un su-
perdvit del balance de pagos de casi ignal magnitud, y éste ha
dado lugar a la adquisicién de oro y divisas por m$n. 1.363 mi-
Hones ™ con el consiguiente aumento de los depdsitos corrientes
y de los billetes en el piblico.

s ésa la tinica causa de expansion de los medios de pago,
pues los factores internos, que tuvieron considerable importancia
en los aumentos de afios anteriores, determinan en 1943, por el
contrario, una disminucién de m$n. 56 millones. Ello se debe a

52 De este importe corresponden mén. 144 millones a las divisas destinadas a la repa-
triacién de deuda externa.
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que las operaciones de compra de cosechas no exigieron nuevas
inversiones y a que el crecimiento extraordinario en la colocacion
de valores nacionales en el piblico ha permitido al Gobierno no
utilizar esta vez fondos bancarios para cubrir sus necesidades. Al
mismo tiempo, los bancos han disminuido sus préstamos al piblico.

Situacién monetaria

Variaciones en:
Concepto T
1959 1940 1941 1942 1943

(Aumentos o disminuciones en millones de mfn.)

Medios de pago ............ ..o 227 69 767 700 1.083

Depdsitos corrientes ............... ... 181 | — 29 566 514 834

Del ipiiblico e 110 33 576 331 440
De Gobiernos y Repartticiones Oficia-

15 4000400500000 860060066006 0050 1| — 62| — 10 183 394
Moneda en el publico ................ 46 98 201 186 249
Origen de los medios de pago ...... 261 | — 44 1.051 947 1.307
Factores internos .................... 113 3¢ 593 482 | — 56

Préstamos netos al publico ... .... | — 128 15 | — 148 63| — 78
Financiacién de cosechas ....... 213 505 242 | — 82
Otras necesidades fiscales ........ . 23| — 9 192 165 36
Emisién subsidiaria y reemplazo de

billetes .. ...cvoiiiiiiiiieiiiia 5 28 44 6 18

Factores externos ., 148 | — 78 458 465 1363
O10 o agr® e Bl e e 171 | — 160 268 416 790
Divisas de libre disposicién ... ..... - 47 31 176 | — 63 3
Libras bloqueadas ................. 11 56 53 175 414
Otras divisas bloqueadas ........... 13| — 5| — 89| — 61 12
Libras utilizadas para repatriar deu-

daen 1943 ... iiiiiiiiaian, 144
Medios de pago absorbidos .......... 22 | — 86 265 257 177
Depdsitos a plazo ............... L = 13— 48 125 296 245

Depdsitos de ahorro ... .. PRSI LT I | 111 213 260
Otros depésitos a plazox .......... - 8| — 8 14 83| — 15

Certificados del Banco Central en el
publico ... 11

Fondo de divisas ............00.0nnt 35| — 38 40 | - 39| — 109

3 Incluye las “"Cuentas nuevas del exterior”.

Por lo demds, una parte de esos medios de pago pierde su
cardcter activo al radicarse en depdsitos de ahorro, a plazo, ju-
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diciales y cuentas nuevas del exterior, e invertirse en Certificados
de Participacién en Valores Nacionales colocados en el piblico.

El aumento neto que se produce como resultado de estos
distintos factores asciende a m$n. 1.083 millones, cifra por cierto
muy superior a la de cualquier afio anterior. Pero buena parte
de los depositos corrientes y billetes en el piiblico creados por
las causas que acabamos de analizar se han mantenido inactivos,
seglin hemos de ver mds adelante.

87. LOS MEDIOS DE PAGO Y LOS PRECIOS
INTERNOS

Util serd analizar ahora cudles han sido las consecuencias
del aumento de los medios de pago, desde que es frecuente aso-
ciar intimamente dicho fenémeno al del alza general de precios.

Los estudios, muy detenidos, de que ha sido objeto este pro-
blema en los tltimos afios permiten conocer con mayor precisién
algunos de sus aspectos mis importamtes, aunque no se haya
llegado a una explicacién plenamente satisfactoria de la forma en
que se desarrolla el proceso.

En su expresién mas esquemaética, puede decirse que el nivel
de precios tiende a modificarse cuando en un periodo dado se pro-
duce un desequilibrio entre la cantidad de hienes y servicios dis-
ponibles en €l mereado y los ingresos monetarios ique la poblacién
se halla dispuesta a invertir en la adquisicién de tales bienes y
servicios.

El desequilibrio entre la cantidad de bienes y servicios y los
ingresos monetarios de la poblacién puede ocurrir cuando se en-
vian al exterior mercaderias sin recibir el equivalente en articulos
importados, o cuando parte de la produccién se destina a fines no
vinculados con la actividad econémica normal; y tiende asimismo
a producirse cuando aquellos ingresos aumentan artificialmente por
la expansién del crédito bancario que no responde a las necesida-
des propias del proceso industrial y comercial, o bien por el in-
greso de fondos del exterior citya inversién en el pais no se traduce
en un aumento de importaciones o de la produccién interna.
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Para que en cualquiera de esas condiciones se opere un alza
de precios es menester que la oferta de bienes y servicios no pueda
expandirse en la medida suficiente, y sobre todo que el excedente
de los ingresos monetarios con respecto al valor de los bienes dis-
ponibles a un precio dado no se esterilice por atesoramiento o
inactividad.

Se ve, pues, que el nudo principal del problema no reside
tanto en el volumen de los bienes disponibles y el monto de los
medios de pago como en la utilizacion que de ellos hace el pi-
blico. Si por circunstancias especiales se generaliza el deseo de
transformar €l dinero en bienes de cualquier indole, la presidn
sobre los precios puede ser muy intensa aun sin existir anmento
en los medios de pago. En cambio, si el piblico prefiere ahorrar,
puede haber un considerable aumento de los medios de pago gin
que por ello suban los precios.

88. HA HABIDO ESTERILIZACION DE MEDIOS
DE PAGO

Lo acontecido en nuestro pais en 1943 es ilustrativo al res-
pecto. El Gobierno y las reparticiones oficiales acumularon duran-
te el afio importantes fondos en sus cuentas, retirdandolos de hecho
del proceso circulatorio. El piblico, por su parte, mantuvo como
reservas liquidas inmovilizadas una proporcién de los depdsitos
corrientes, segiin lo demuestra el sensible descenso de su velocidad
de circulacién ®. Hay motivos, asimismo, para suponer que, tal
como ha ocurrido en otros paises, parte del aumento de los billetes
en circulacién ha permanecido inactiva. Hubo, pues, intensa esteri-
lizacién o atesoramiento transilorios, con que se compensé en gran
parte el crecimiento registrado en los depdsitos corrientes y los
hilletes en el pidblico.

52 Asi s¢ desprende de la compuriclin entre el aumento de los depdsitos corrlentera
del pithlico y el de los pagos efeotuados con cheques girades comtra esos depd-
sitos. Mientras aquéllos suben en 19 %o, éstns solo crécen en 1295, de tel suerie
que 1a velocidad de circulacién disminuye en 6 %.
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Por otro lado, los medios de pago que conservaron su caric-
ter activo no pudieron ejercer presién sobre los precios de ciertos
articulos para los cuales el Gobierno Nacional fijé nuevas cotiza-
ciones maximas, ni sobre los alquileres, que fueron rebajados tam-
bién por disposicién gubernamental y cuya incidencia en el pre-
supuesto familiar es, en nuestro pais, mwy importante.

El proceso de esterilizacién descripto més arriba y las me-
didas adoptadas por el Gobierno Nacional se reflejan en los in-
dices de precios mayoristas y del costo de la vida, cuyo aumento
en el conjunto del afio es reducido **. Seria infundado, sin embar-
go, concluir que es posible despreocuparse del crecimiento de los
medios de pago; su evolucién debe seguirse de cerca para aplicar,
tan pronto como las circunstancias lo aconsejen, medidas moneta-
rias, financieras y econémicas a fin de contener, en primer término,
la expansién de los depésitos corrientes y de los billetes en el pu-
blico v, en cuanto ello no sea posible, su repercusién 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-
ticulos importados y estemos en condiciones de mantener nuestras
exportaciones en nivel elevado, los medios de pago han de seguir
creciendo como consecuencia del desequilibrio de nuestro inter-
cambio. Las medidas a adoptarse para atenuar directamente el au-
mento de los recursos monetarios en el piblico que se crean a
raiz de dicho desequilibrio, deberan ser en estas condiciones objeto
de estudio para que no incidan perjudicialmente sobre los intereses
generales del pais.

Entre tanto, deberd tratarse de absorber con la mayor eficacia
posible los medios de pago cuya creacién no puede evitarse. El

54 I,0s instrumentos de medida son evidentemente imperfectos. Por ello el aumento
de 5% en el indice de precios mayoristas y de 1,5'% en el del costo de la vida
no debe tomarse en forma rigurosa, sino como indicacién de una tendencia.
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Banco Central, a pesar de estar autorizado desde 1942 a ve_nder
certificados en el mercado abierto, no inicié estas colocaciones
hasta setiembre Gltimo, a fin de permitir al Gobierno negocia.r pre-
viamente los valores necesarios para satisfacer sus requerimientos.

Expansi6n neta del crédito
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No hubiera tenido objeto prdctico que el Banco Central ab-
sorhiese fondos del piblico mientras quedaban esas 'nef:emdude’s
sin cubrirse, pues en tal caso el Gobierno se hul‘sr_ia visto uhl‘f
gado a recurrir al crédito baneario, v toda tentativa de esteri-
lizacién habria sido inoperante. A medida que en el futm;n ]A ca-
pacidad del mercado de titulog exceda las necesidades d.'e-l‘ Gobierno
Nacional y se difundan las caracteristicas de log certificados del
Ranco Central, habrd de intensificarse la eolocacion 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 mds efectiva la esterilizacién 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 factores externos
no habrs de verse indebidamente acentuado en lo sucesivo por la
entrada de capitales que solo buscan un refugio transitorio en nues-
tro pais, sin ningin beneficio para nuestra economia y con perni-
ciosos efectos monetarios.

En cuanto a los factores internos que determinaron en el pa-
sado el aumento de los depésitos corrientes y los billetes en el
publico, corresponde destacar en primer término las disposiciones
adoptadas por el Ministerio de Hacienda de la Nacién, en lo que
respecta al equilibrio entre los gastos y los recursos. Indiseutible
significado tienen al respecto el aumento del impuesto a los réditos
v la creacion de diversos gravimenes —como los impuestos a los
beneficios extraordinarios y a ciertos gastos superfluos— que se
dieron a conocer al aprobarse el Presupuesto General para 1944.

Debe sefialarse, asimismo, que es propésito del Gobierno Na-
cional respondiendo a una sana politica, reiteradamente expuesta,
esforzarse por colocar en el pablico los valores necesarios para
cubrir los gastos que se ha previsto financiar con titulos, y las
demds erogaciones que no se cubran con recursos normales del
ejercicio.

Esa misma politica ha de permitir, si las posibilidades de co-
locacién en el piblico 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.
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o1. DEBE SEGUIRSE UNA PRUDENTE POLITICA
DE CREDITO

Los préstamos bancarios constitityen 1uno _de los factores po-
tenciales de importancia en la ereacion de 5:1rr.ul.ante, y_dr.-. ahi
que, entre las {unciones del Baneco Central, la Ley mencione es-
pecialmente la de regular el crédito. .

En 1943, los bancos, a pesar del cuantioso aumento que ‘se
ha operado en siis reCursos, lejos de aumentar sus presiamog ytc.ol
locaciones, los han disminnido. Los papeles que el _Bancq entra
ha colocado en esas instituciones, para pf:rmi!;u'lt:s 111\‘.rert1r' Ll'gnzi-
toriamente parte del exceso de disponihihdx}de:s, han sido sin du a
un factor muy importante para ¢] mantenimiento de la pm::)l e:f-te
politica de los bancos, como también lo fuerrzn .]_as recomendacio-
nes sobre la conveniencia de no sobrepasar limites ramna'.bles en
la inversién de los depésitos, Pero ha tenido adeu:nas gran mﬂien-
cia el concepto de responsabilidad con que las instituciones han
manejado tan delicado resorte monetario. :

Veamos ¢émo se ha traducido todo ello en las c‘lfras de ‘lo‘s ba-
lances de los bancos. De los mn. 687 millones que éstos rem[llnertc)ln
por el aumento de los depdsitos a la vi:{ta ya plazo, :1_]r.edt:l or d:i
la mitad, o sea min. 3923 millones, se ll’l\"lll‘tlﬂ en cerufu':g os del
Banco Central, papeles esencialmente ]iqmdo_s. Tl resto, junto con
Ja disminucién neta de sus préstamos e inyersiones al memafln. que
sumé mfn. 45 millones, fue a engrosar ellefectwo'en. caja.

Para apreciar la extraordinaria si.tuamén de liquidez z:esq;:i
se ha llegado, bastard decir que ¢l efectivo de los bancos rep d
ta la mitad de las obligaciones a la vista y que ese efectivo, ynido
a las inversiones en papeles del Banco Central y valores a cm‘t;)
plazo del Fstado, cubre la totalidad de 1!.([11(311{[5 ohhgac.mnlef. 8i
<o suman ademds los préstamos y otras inversiones re:}hzan es a
plazos comunes, queda cubierto con exceso t.mio el pasivo.

Con todo, es preciso que los bancos sigah ‘[ortalemend% su
ofectivo con la casi totalidad de los nuevos depésitos que recl aﬂ,
a fin de que puedan estar en condiciones de l-u.y:er ire{iteta cyna:
quier contingencia que pudiera llegar a presentarse a la termi
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cién de la guerra. La abundancia de disponibilidades les permitirs
atender los requerimientos de fondos sin acudir a la liquidacién
intensa de valores o de préstamos como podria ocurrir si no man-
tuviesen en lo sucesivo la conducta seguida hasta ahora.

Principales rubros de los bancos comerciales

Variaciones en:

Rubro
1939 1940 1941 1042 1943
(Aumentos o disminuciones en millones de m$n.)
Efectivo en caja y depdsitos
en el Banco Central ...... 136 - 10 128 265 381
Certificados del Banco Central [— 118 36 - 76 — 13 323
Préstamos ................... — 41 63 — 125 92 — 106
Al piblico .. - 27 31 — 70 115 — 106
A Gobiernos . .. o= 14 32 — 55 =)
INVErsiones , .. .........c.io-vne 79 — 66 277 157 93
A plazos cortos e intermedios 39 — 39 268 85 66
Letras de Tesoreria ...... 39 — 39 28 98 17
Bonos del Tesoro ..... .. 240 - 13 49
A plazos largos ... ....... 40 — 27 9 72 27
Operaciones con la Junta Re-
guladora de la Produccién
Agricola ................... 213 505 242 — 32
Adelantos .......... o5 213 505 - 8 — 75¢4
Bonos del Tesoro .......... 250 400
Obligaciones Ley N?¢ 12817 . 322
Obligaciones ., ................ 98 - 6 710 732 687
A latvista ... ... Lo GE 110 32 603 488 498
A plazo ......ooviiiiiii — 12 — 38 107 244 189

Es ésa una politica sometida a experiencias anteriores con
resultados satisfactorios. Se recordard que el Banco Central reco-
mendé en 1937 a las instituciones bancarias dispusieran prudente-
mente de su exceso de efectivo para evitar una expansién de medios
de pago y las estimulé a reservar sus recursos para el momento
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Evolucién de los principales rubros bancarios
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oportuno. Estos fondos constituyeron un elemento favorable, al de-
clararse la guerra y al extenderse unos meses mis tarde el con-
flicto, para evitar liquidaciones precipitadas de valores y reduccio-
nes de créditos que hubieran provocado repercusiones psicolégicas
inconvenientes y graves trastornos a nuestra economia.

92. NUEVOS INSTRUMENTOS DE REGULACION
DEL CREDITO

El hecho de que en las presentes circunstancias las recomen-
daciones del Banco Central y la colocacién de sus papeles de ab-
sorcion hayan constituido elementos eficaces para que los bancos
prosigan la prudente politica 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
habria que entregar a las instituciones de crédito una cantidad ex-
traordinaria de valores, que determinaria el pago de elevados inte-
reses por sumas que los bancos han recibido sin necesitarlas para sus
negocios y, en buena parte, sin costo alguno para ellos. La opera-
¢i6n resultaria asi innecesariamente onerosa y reduciria en forma
inconveniente los instrumentos que se requieren para actuar sobre
los medios de pago del piblico.

De ahi que la mayor parte de las legislaciones extranjeras
confieren a los organismos de regulacién monetaria facultades para
elevar el efectivo minimo de los hancos cuando las circunstancias
lo hacen aconsejable. A falta de disposiciones que encaren entre
nosotros la posibilidad de elevar el efectivo minimo se ha pensado
en recurrir a convenios o acuerdos que permitan a los bancos adhe-
rirse a una politica 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 mds efectiva la regulacién del crédito, y se tienc
el propésito de llevarlas en breve a la prictica.
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93. LA COMPRA DE LAS OBLIGACIONES DE LA
LEY N° 12.817

En la Memoria de 1942 se comento con amplitud la facultad
que la Ley N® 12.817 confiere al Banco Central para adquirir o
caucionar hasta 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 1a Nacién Argentina para consolidar
la deuda del Estado por compra de cosechas.

Al estudiar la financiacién interna del plan de repatriacion
de deuda externa anunciado por el Minisiro de Hacienda de la
Nacién, se vio la conyeniencia de hacer nso definitivo de esa fa-
cultad, y se adiguirieron, por lo tanto, los m$n. 400 millones de
obligaciones, La operacién se justifica ampliamente por el destino
dado a esos fondos y es perfectamente sana desde el punto de vista
monetario, puesto que los recursos ereados mediante la compra de
esos papeles se cancelaron con aperaciones compensatorias: en la
parte que correspondi6 al monto de los emptéstitos llamados a res-
cate para el 19 de enero, o sea m$u. 175 millones ™ en la adquisi-
cién de libras esterlinas y, en lo que se refiere a los mfin. 225 mi-
1lones restantes, con la suscripcitn deé Certificados de Participacin
en Valores Nacionales, de acuerdo con lo que dispone el articulo 8°
del Decreto 9.114, Estos dltimos fondos han sido absorbidos asi
transitoriamente hasta tanto se utilicen en futuras operaciones de
repatriacién.

94, LOS PROBLEMAS DE POSGUERRA

n este somero andlisis de los principales hechos vineulados
al desarrollo de la situacién econdmica y monetaria de nuestro pais
y a la forma en que se encaran los problemas que esta fltima plan-
tea, nos hemos referido de paso a las consecnencias de la termi-

06 En este importe se incluyen m$n. 31 millones correspondientes a los titulos adqui-
ridos con anterioridad por el Tesoro Nacional (véase también pdgs. 184-188).
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nacién del conflicto bélico. Hondas y serias han de ser las trans-
formaciones que se produzcan entonces en el mundo e intensa su
repercusién sobre nuestra economia. Pero el nuevo aumento de las
reservas monetarias del pafs y el constante mejoramiento del estado
de los bancos permiten reafirmar lo dicho en ocasiones anteriores.
a saber, que el proceso que se opere al término de la guerra podra
desarrollarse sin originar trastornos fundamentales en nuestro sis-
tema monetario y financiero.

Los dificiles momentos de la iniciacién del conflicto se han
sobrellevado sin panico ni liquidaciones precipitadas de valores y
hay motivos para esperar que se podrd actuar con igual eficacia
cuando nuevas circunstancias lo exijan. La notable liquidez ban-
caria, a la cual se agregan las posibilidades de redescuento en el
Banco Central, permitiran prevenir cualquier derivacién inconve-
niente sobre el crédito, sin perjuicio de la liquidacién ordenada de
aquellos préstamos que convenga disminuir.

Ello no obstante, segtin dijimos en nuestra Memoria anteriot,
es conveniente que se vayan analizando a tiempo los problemas
vinculados no solo a la politica de crédito, sino también a la utili-
zacién de las cuantiosas disponibilidades de oro y divisas que se
han acumulado, y que se defina la conducta a seguir. A este res-
pecto, recordaremos que, a titulo de simple planteo y para contri-
buir a la dilucidacion de tales cuestiones, sefialdbamos alli que el
desarrollo industrial alcanzado por el pais no es incompatible con
¢l mantenimiento de un alto nivel de importaciones si los recursos
de que disponemos para compras en el exterior se aplican prefe-
rentemente a la importacién de 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 politica implicaria a la vez una uti-
lizacién més racional de las divisas disponibles y contribuirfa a
atenuar las fluctuaciones econémicas.

Debe recordarse, asimismo, que la utilizacién de lag reservas
de oro y divisas que el pais acumula estard estrechamente ligada
a la palitica econdmica que las principales naciones que comer-
cian con la Argentina resuelyan seguir después de la guerra y &
los sistemas que imperen para la liquidacién de las transacciones
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monetarias.

Desde mucho antes del conflicto bélico, los pagos re]nliv?s a
las operaciones comerciales y financieras que los paises realizan
entre si se han ido efectuando en medida creciente a {rayés de
convenios de trueque o compensacion, mediante los cuales se hu
intentado obtener el equilibrio del balance comercial o de pagos
entre las dos naciones contratantes. La amplitud que han alczjln-
zado las operaciones que se liquidan a través de esos convenlos
y los grandes saldos acumulados plantean serios problemas que
ha de ser necesario considerar para poder volver a un régimen
adecuado de libertad monetaria. Y no es ése por cierto el tuico
escollo que se encuentra en el camino cuando se trata de deter-
minar cuil es el sistema mas apropiado para lograrla. '

De ahi que el mecanismo monetario y crediticio internaclo-
nal de posguerra haya sido objeto de estudios lendientes a pro-
mover a tiempo la discusién del problema, que se halla aiin en una
etapa preliminar. Pero la importancia gue en la economia argen-
tina tiene el comercio exterior explica la conveniencia de seguir
muy de cerca la evolucién de las ideas sobre este particular a fin
de que puedan adoptarse en momento oportuno las soluciones mds
convenientes al pais.
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95. REPERCUSIONES SOBRE LA ECONOMIA
DE LA ARGENTINA

El mundo ha entrado en el sexto afio de una guerra que ha
envuelto directa o indirectamente en sus consecuencias a todas
las naciones, beligerantes y neutrales,

Las hondas repercusiones del conflicto sobre la situacion
econdmica de la Argentina, tan estrechamente vinculada con la
del resto del mundo a través del comercio exterior, se han ana.
lizado afio tras afio en nuestras memorias. Parece oportuno hacer
esta vez una sintesis de la evolucién que se ha operado en nuestro
pais desde el comienzo de ese ya largo proceso, para comprendor
mejor la posicidn actual y precisar las medidas que convendria
tomar mientras subsistan las condiciones que hoy imperan, Ello
ha de permitir referirnos luego a las probabilidades de que esas
condiciones se alteren cuando al cesar la guerra sobrevengan los
inevitables cambios que han de producirse en el mundo, y con-
cluir sefialando la actitud que en ese momento deberia adoptarse
para evitar innecesarias perturbaciones en nuestra situacién eco-
némica y monetaria.

96. LA CONTRACCION DE LAS IMPORTACIO-
NES Y LA ACTIVIDAD INTERNA

El problema mds serio que se ha presentado al pais en el te-
rreno econémico ha sido la intensa contraccién 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 cardcter redujeron sensiblemente sus envios de
mercaderias a raiz de las exigencias bélicas y de las dificultades
de transporte. El volumen fisico de las compras efectuadas por la
Argentina en el exterior apenas alcanzé asi, en 1944, a una tercera
parte de lo que representaba en el periodo de preguerra.

Es en los bienes de capital, especialmente las maquinarias y
los elementos de transporte, donde mayor ha sido la repercusién
del descenso de los abastecimientos, debido a las dificultades en
que se encuentra el pais para reemplazarlos. Pero la reduccidn tiene
cardcter general y llega a cifras considerables en los combustibles,
en los materiales para la construccién y en los tejidos, por no men-
cionar sino los articulos mds importantes.

Indices del volumen fisico de la produccién y del comercio exterior !

Afio Exportaciones | Importaciones }:;(:iduzg:f{] :;_%%gzﬁ?:}a Construcciones
(Indices, base: fromedio 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

1 Gifras provisionales.

Por suerte se contaba ya con una organizacion industrial que,
aunque no tan adelantada como en otros paises, tenia en muchos
renglones una valiosa experiencia que ha permitido, ya sea utili-
zando més intensamente el equipo existente, ya amplidndolo en la
medida de lo posible, expandir considerablemente la produccién.
También se han desarrollado algunas nuevas manufacturas, pero
ha habido aqui mayores limitaciones, porque a los inconvenientes
que debe allanar cualquier iniciativa de esta indole se han sumado
las dificultades para adquirir macquinarias en el exterior y hacex
venir los técnicos necesarios. El hecho de que la expansién indus-
trial se operara principalmente en renglones donde ya habia pro-
bado su viabilidad econémica es de gran significacién para cl fu-
turo de nuestra industria.
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En conjunto, el volumen de la produccién industrial ha au-
mentado con respecto al trienio 1937-39 en un 35%, y ha logrado
llenar buena parte de los claros que se habian producido a raiz
del descenso en la importacién de diversos articulos,

Ello ha facilitado sin duda la constante y creciente actividad
que han mantenido las construcciones, cuya importancia es bien
conocida por el nimero de obreros que ocupa y por las muchas in-
dustrias afines que fomenta.

Pero el esfuerzo del pais no se limita al campo industrial v
al de las consirucciones, pues en materia agropecuaria la actividad
ha conservado un alto nivel, La ganaderia ha sido estimulada por
la mayor demanda externa e interna, y en los productos agricolas
tradicionales el Gobierno adquirié los excedentes para evitar las
desastrosas consecuencias que la falta de demanda externa habria
tenido sobre el correspondiente sector de la poblacién.

En sintesis, la creciente produccién industrial —que se ope-
16 para cubrir la merma de las compras en el exterior y que per-
miti6 mds tarde un aumento de las exportaciones— y la activi-
dad de las construcciones han acrecentado el ritmo econémico del
pais y lo han llevado paulatinamente a un estado muy cercano al
de plena ocupacién.

Por cierto, no todos los problemas derivados de la guerra han
logrado salvarse sin que se presentaran inconvenientes. En materia
de combustibles las dificultades, que han sido permanentes y po-
drian agravarse, solo han conseguido resolverse a base de la utili-
zacién de sustitutos costosos. La cuestién de los transportes ha sido
también y sigue siendo motivo de preocupacién, pues se ha tenido
que emplear el material disponible hasta el limite de su capacidad,
con el consiguiente desgaste y sin que se pudieran mantener los
servicios al nivel deseado. Por dltimo, no obstante el esfuerzo des-
plegado por la industria local de maquinarias para atender las ne-
cesidades mas urgentes de reposicién y ampliacién, en muchas acti-
vidades hubo que limitarse a utilizar al mdximo el equipo existente,
con las consecuencias que eso implica.

Pero, en lineas generales, puede decirse que son pocos los pro-
blemas en que no se ha podido encontrar en una u otra forma una
solucién relativamente satisfactoria. Y aungque el volumen de bienes
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disponibles es menor que el de antes de la guerra, mixi me si se
toma en cuenta el crecimiento de la poblacién, muy precaria ha-
bria sido la situacién del pais en materia de abastecimientos de no
haber mediado la evolucién que acabamos de resefar,

97. MODIFICACION DE LA ESTRUCTURA DE
LOS PRECIOS, SALARIOS Y OTROS VALORES

Todo este proceso ha traido consigo una considerable trans-
formacién —que sigue operdndose al presente— en la estructura
de los precios, salarios y otros valores. :

En los precios, el primer impulso ascendente tuvo origen en
las mercaderias importadas, por el aumento de las cotizaciones en
los pafses de procedencia y por la elevacion de los fletes y seguros;
luego el alza se fue acentuando con la escasez de esos a rtir:u,los, y
no tards en propagarse a los de fabricacion nacional, a través del
aumento en el costo de ciertas materias primas y de los combis-
tibles v a impulso de la demanda interna unida en algunos casos a
la del exterior, Los precios de los productos agropecuarios han su-
bido poco y ello ha moderado el alza de los articulos de consumo
que influyen en el costo de la vida del sector més numeroso de la
poblacién.

Tndice de precios

Precios mayarintas

Precios

Afio No agropecuarios minoristas de
Agropecuarios alimentos 1

Nacionales l Tmportados

(Indices, base: promedio 1937-39 = 100)

1940 103 127 85 100
1941 106 160 81 104
1942 127 218 86 114
1943 146 232 93 115
1944 159 241 93 116

1 Sub-indice de Alimentacién del Indice del Costo de Ia Vida de la Secrctaria de Trabajo y
Previsibn.

Los salarios, aungue con ritmo mas lento al principio, segun
suele ocurrir, han seguide 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 fisonomia del pais con la que tenia
antes de la guerra, se observan marcadas diferencias: por un lado,
la importancia del sector industrial se ha agrandado con respecto
a los demis por efecto del proceso que hemos analizado antes;
por otro, tanto los precios como los salarios, los costos de produc-
cién y los demds valores estin 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 modificacién de la estructura de valores: la disminucién en
la cantidad de bienes de que dispone la poblacién 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 fisico, 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 verd a continuacién.

Inicialmente, el incremento de los ingresos monetarios deriva
del hecho de que para adquirir las cosechas el Gobierno recurrié
al crédito bancario, inyectando en el circuito econémico nuevo po-
der adquisitivo, que se trasladé paulatinamente del sector agricola,
primer beneficiario, a los demas grupos de la poblacién. Vinieron
en seguida a agregarse la financiacién de gastos piiblicos con re-
cursos obtenidos en los bancos y los abultados saldos favorables
del balance de pagos, con lo cual se volcé al mercado una nueva
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masa de poder adquisitivo, Son estos tres elementos los que, en con-
junto, han dado origen al aumento de la renta monetaria de la po-
blacién, producido desde el comienzo de la guerra.

Para establecer cémo 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
poblacién.

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 poblacién mas 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 ™ y, por tltimo, el resto se
vuelca en el mercado inmobiliario y en el de valores piblicos, en
la medida en que no va simplemente a aumentar las reservas mo-
netarias de los beneficiarios.

Pero la mayor ocupacién provocada por la expansién indus-
trial y los gastos del Gobierno determina un incremento en los in-
gresos de los grupos méds modestos, acentuado por el alza de los
sueldos y salarios, Esta redistribucién de los réditos tiene como
consecuencia una mayor demanda de las mercaderias de consumo
popular, con la consiguiente presién sobre los precios. El hecho de
que buena parie de esos articulos, alimentos por ejemplo, se pro-
ducen en abundancia en el pais, ha moderado la tendencia alcista.

En resumen, el aumento global de los réditos incide en for-
ma diversa sobre los precios, segin resulte de la elevacion de los
ingresos de los empresarios — que se traducen en simple aumento

57 Este concepto incluye una serie muy variada de articulos y servicios, como por
ejemplo muehles, alhajas, tejidos finos y los alquileres de casas y departamentos
de categoria.
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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 articulos de consu-
mo popular, Estas dos fuerzas, que dan origen a sucesivas accio-
nes y reacciones cuyos efectos se van superponiendo, gravitan asi
necesariamente la una sobre la otra .

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 solucién
estd en impedir que crezcan los réditos o que ejerzan su accién so-
bre los precios.

Cuando el aumento de ingresos resulta del balance de pagos
positivo, es dificil evitarlo en circunstancias como las actuales sin
causar grandes perturbaciones internas®, 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 solucién total del problema, tiendan a evitar que el excedente
de ingresos se vuelque sobre el mercado y presione sobre los dos
grandes grupos de valores que hemos considerado, es decir, articu-
los de consumo popular y otros bienes y valores. Se trata, por una
parte, de las medidas monetarias para absorber medios de pago
que hemos de analizar detalladamente en el siguiente parigrafo vy,
por otra, de las medidas fiscales y las de cardcter econémico que

58 A fin de precisar mds este esquema y dentro de las limitaciones que comporta la
falta de un censo reciente de poblacién y rigueza, el Banco Central ha iniciado
los estudios pertinentes y hard conocer los resultados a que llegue en la inves-
Ligacidn,

59 Salvo en el caso del ingreso de capitales flotantes, con respscto a los cuales se
adoptaron en nuestro pais diversas medidas en abril de 1943,
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limitan directa o indirectamente el monto de los ingresos que la
poblacién puede gastar.

99. EL. PLAN DE CONJUNTO PARA COMBATIR
EL ALZA DE PRECIOS

El Gobierno Nacional ha dictado con fecha 2 de febrero l-
timo un decreto por el cual dispone que distintos Departamentos
y Secretarias de Estado deben proponer las medidas que permitan
trazar un plan orgdnico destinado a afrontar el problema de la
inflacién.

El Banco Central, al hacer conocer en diversas oportunidades
al Ministerio de Hacienda sus preocupaciones sobre el curso de
la situacién monetaria, que, como es légico, ha venido siguiendo
detenidamente desde sus comienzos, habia manifestado opiniones
concordantes con los propdsitos que inspiran el citado decreto, en
lo que respecta a la necesidad de coordinar adecuadamente las me-
didas monetarias y fiscales con las de cardeter cconémico, es decir,
las destinadas a obtener la estabilizacién del costo de la vida me-
diante el aumento de la produccién, el estimulo de ciertas impor-
taciones, la restriccién de ventas al exterior, el racionamiento, el
control de precios y la estabilizacién de los salarios y sueldos.

El Banco ha sefialado asimismo que las medidas monetarias
no pueden por si solas resolver el problemas, pero que de la inten-
sidad con que se apliquen depende la amplitud que deban alcan-
zar las disposiciones de cardcter econémico que hemos mencio-
nado. En efecto, si con medidas de absorcidn se logra retirar buena
parte del poder de compra excedente, la presién sobre los precios
disminuird; en cambio, si no es posible lograr la esterilizacién de
abundantes cantidades de medio circulante, todo el esfuerzo re-
caerd sobre las otras medidas a adoptarse y éstas deberian enton-
ces alcanzar una importancia parecida a la que tienen en los paises
en guerra, tanto por la amplitud de los articulos 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
colocacién de papeles con fines de absorcién.

Y aqui es donde aparece la estrecha vinculacién existente en-
tre la politica monetaria y la politica financiera del Gobierno.

Segiin tuvimos oportunidad de sefialar en nuestras memo-
rias anteriores, la eficacia de las medidas monetarias del Banco
Central depende sustancialmente del curso de las finanzas pibli-
cas. Si hay un desequilibrio entre los gastos (presupuesto ordinario
o extraordinario, ayuda a los productores, realizacién de obras
publicas, 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 colocacién
de valores o a otras formas de crédito. Mientras el Gobierno, a fin
de cubrir sus necesidades, deba colocar titulos y tomar en esa forma
la totalidad de los fondos que el piblico estd dispuesto a invertir
en papeles de renta, no tendria objeto que el Banco Central reali-
zara una politica de absorcién de fondos. No se haria en esas cir-
cunstancias otra cosa que restar tomadores a los titulos del Go-
bierno y obligar a éste a recurrir a los bancos en demanda de
crédito, volviendo a crearse asi los medios de pago sustraidos a
través de operaciones de esterilizacion.

A fin de establecer las condiciones necesarias para realizar
una activa absorcién de medios de pago habria pues que contar,
en las presentes circunstancias, con una reduccién 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 inflacién, 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 ultimos afios los medios de pago en el piblico
han crecido en m$n. 690 millones y m$n. 1.050 millones, respecti-
vamente, como consecuencia del ingreso de divisas.

Situacién monetaria

Variaciones en:

Concepto
| 1939 1940 I 1941 19427 1943 1944
(Aumentos o disminuciones en millones de m$n.)
Medios de pago .............. 227 69 767 700 1.083 1.226
Depdsitos corrientes ........ 81| — 29 566 514 834 805
Del publico ............... 110 33 576 331 440 630
De Gobiernos y Reparticiones
Oficiales ................. 71 — 62| — 10 183 894 175
Moneda en el piblico ....... 46 98 201 186 249 421
Origen de los medios de pago 261 — 44 1,051 978 1.308 1.750
Factores internos ............ 113 34 593 482 | — 56 462
Préstamos nctos al pablico . 128 15 | — 148 69| — 78 131
Financiacién de cosechas ... 213 505 242 | — 32 53
Otras necesidades fiscales .. .. 23] = 9 192 165 36 70
Fondo para Regulacién de!
Merc. de Val. Nacionales . 190
Emisiéon subsidiaria y reem-
plazo de billetes ......... 5 28 44 6 18 18
Factores externos? ........... 45| — 78 458 196 | 1364 1.288
OrobiEs iy ; 171 | — 160 268 416 790 524
Divisas de libre disposiciéon . 47 31 176 | — 65 3 114
Libras bloqueadas ........ b 11 56 53 206 559 653
Otras divisas bloqueadas .. 13] — 5| — 3| — 61 121 — 5
Medios de pago absorbidos 22| — 86 265 257 177 493
Depdsitos a plazo ... ... 13| — 48 125 296 245 499
Depésitos de ahorro ....... 5 — 11 111 213 260 389
Otros depdsitos a plazo3 ... 8| — 387 14 — 15 110
Certificados del Banco Central
en el publico ............x 1] - 6
Fondo de divisas ............ | - 38 40| — 39| — 109

t Cifras corregidas,

* Incluye las divisas utilizadas por el Gobicrno Nacional para repatriar deuda, de acuerdoe con

cl Demveto 9.114/43.

3 Incluye las ‘“Cuentas Nuevas del Exterior’” y los adelantos no utilizados por el Fondo para Re-

gulacién del Mercado de Valores Nacionales.
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. pierto es que una parte de los medios de pago se mantiene
inactiva, y mientras conserve ese caracter no constituye problema.
Pero sin olvidar esa circunstancia, las cifras mencionadas permi-
ten estimar la intensidad que deberia adquirir la politica de ab-
sorcién de medios de pago.

Expansién neta del crédito

Millones dec m$n.

3600 ! | 3600
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\d\/\wwh/w/
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El Banco Central cuenta con facultades y recursos abundan-
tes para realizar la cancelacién de fondos disponibles, una vez es-
tablecidas las condiciones que permitan llevarla a cabo, sin otras
limitaciones que la capacidad de absorcién de sus papeles por
parte del piiblico. Posee, en efecto, Bonos Consolidados del Tesoro
Nacional y Obligaciones de la Ley N® 12.817 por valor de m§n. 768
millones contra los cuales puede emitir Certificados de Participa-
cién en Valores Nacionales, y estd en condiciones de colocar Cer-
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tificados de Custodia de Oro y Divisas por cerca de m$n. 4.500 mi.
llones. Vale decir que puede disponer, en conjunto, de instrumen-
tos de esterilizacién por un importe superior a m$n. 5.000 millones,
de los cuales solo tenfa en circulacién al 31 de diciembre altimo
m$n. 835 millones.

La colocacién de Certificados de Participacién en Valores Na-
cionales, de caracteristicas similares a las Letras de Tesoreria
del Gobierno Nacional, que se viene haciendo en forma mode-
rada, podria intensificarse inmediatamente ofreciendo cantidades
adicionales de esos papeles y diversificando sus caracteristicas para
adaptarlos, en cuanto a plazo e interés, a los diversos valores del
Fstado. Ademis, el Banco podria encarar la emisién de valores de
absorcién de muy pequefio monto, similares a los que el Gobier-
no ofrecera al piblico y que, si se considera quiénes serian sus posi-
bles compradores, permitirian esterilizar medios de pago en poder
de las clases mas numerosas de la poblacién.

102. LA POLITICA A SEGUIR POR LOS BANCOS
FRENTE A LA SITUACION ACTUAL

En la ejecucién de una politica de absorcién monetaria, los
bancos pueden prestar valiosa colaboracién, mediante el estimulo
de los depésitos de ahorro y el mantenimiento de una prudente
politica de crédito.

El aumento de los depésitos de ahorro representa, como es
sabido, una disminucién de los medios de pago a disposicion del
piblico, y por ello el Banco Central no duda de que ha de contar
con la cooperacién de los bancos para seguir fomentando estos de-
pésitos, teniendo presente que las instituciones de crédito han de-
mostrado amplia comprensién y sentido de la responsabilidad toda
vez que se les ha solicitado su cooperacién para llevar a la pric-
tica medidas de interés general.

Para que no se anulen los efectos del aumento de los depd-
sitos a plazo en los bancos, es indispensable que éstos no acrecien-
ten sus colocaciones. De ahi que, a raiz de cierta expansién que
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Evolucién de los principales rubros bancarios
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se hahia observado en los préstamos, el Banco Central creyé opor-
tuno recordar en octubre ltimo la recomendacién que habia hecho
en su Memoria anterior de actuar con cautela en el otorgamiento
de los créditos. Sefialé claramente en esta ocasién que sélo deben
concederse nuevos préstamos cuando estén destinados a cubrir ne.
cesidades justificadas del proceso de produccién y distribucién de
bienes y servicios, y que deben descartarse todas aquellas operacio-
nes que tengan finalidades especulativas.

Principales rubros de los bancos comerciales

Variaciones en:

Rubro

1939

1940

1941

1942

1948

1944

Efectivo en caja y depdsitos
en el Banco Central .......
Certificados del Banco Central
Préstamos ...................
Al publico
A Gobiernos
Adelantos para Regulacién
del Mercado de Valores
Nacionales ..............

Inversiones ..................
A plazos cortos e intermedios
Letras de Tesorerfa ......
Bonos del Tesoro .......

A plazos largos ............

Operaciones con la Junta Re-
guladora de la Produccién
Agricola .,........., e
ddelantos ........ ... ...
Bonos del Tesoro ..........
Obligaciones Ley N¢ 12.817 .

1 Cifray ajustadag para tener en cuenty la awortizacién de Obligaclones de 1a Ley N¢

(Aumentos o disminucion

136
— 118
— 41

- 27
— 14

79
39
39

40

218
213

98
110

=="7

- 10
36
63

31
92

— 66

— 39
— 89

— 27

- 6
32

— 38

128
— 76
- 125

— 70
— 55

271
268

240

505
505

710
603

107

265
- 13
92

115
— 23

157

85
98

72

242
— 8
250

732
488
249

381
323
— 106
— 106

93
66
17
49
27

- 382

— 754
400
322

687

498
189

poder del Banco Central, efectuada con fondos provenientes de la venta de granos.

es en millones de mfn.)

322
338
369

168
11

190
88

47
L 431

89

53

92
e 214
— I8

1.141

776
365

12.817 eu
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El Banco Central destac especialmente en su tltima comu-
nicacién a los bancos que debia tratarse de no exceder los limites
alcanzados en materia de préstamos durante los dltimos meses.
Esto “no excluye, por supuesto, que sean satisfechas las necesidades
que respondan a un crecimiento natural de negocios no especula-
tivos”. Hay, ademds, otras circunstancias que considerar, como la
de los “bancos que, por las caracteristicas de su clientela o de la
zona en que actiian, no podrian ajustar rdpidamente la evolucién
de sus préstamos para cefirse a la recomendacién contenida en esta
circular”.

Pero, a fin de uniformar la apreciacién de los factores que
justificaran apartarse de la orientacién general y para que esas
excepciones no volvieran a influir desfavorablemente sobre los re-
sultados de conjunto, el Banco Central indicé que los bancos que
estimen del caso aumentar sus préstamos al piblico sobre el nivel
registrado en los tiltimos meses, deben ponerse en contacto con el
Banco Central para considerar si cabe o no hacerlo frente a las
circunstancias especiales que se presenten, y los limites que, en caso
afirmativo, es prudente establecer. Por supuesto, no se trata de
aprobar o rechazar el otorgamiento de determinados créditos, de-
cisién que debe quedar siempre confiada a las autoridades de cada
una de las entidades bancarias; pero si de convenir con ellas la
politica general a aplicar.

Para facilitar la realizacién de los propésitos enunciados, en
lo que concierne al fomento de los depésitos de ahorro y a una
prudente politica de erédito, el Banco ha seguido de cerca el pro-
blema que puede suscitarse en algunos casos como consecuencia del
costo de los nuevos depdsitos y, de ser necesario, dard a los bancos
oportunidad de efectuar inversiones adicionales en Cerlificados de
Custodia de Oro y Divisas y de Participacion en Valores Nacionales.

103. FACULTADES QUE CONVENDRIA OTORGAR
AL BANCO CENTRAL

Sin desconocer los satisfactorios resultados alcanzados hasta
el momento actual, es evidente que, a fin de controlar con mayor
eficacia el volumen del crédito, el Banco Central tendria que estar
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facultado para elevar o disminuir el efectivo minimo de los bancos.
Esta facultad, solicitada reiteradamente, calbe dentro de las medi-
das de carfoter anti-inflacionista que estipula el decreto N° 2.505
del 2 de febrero de 1945.

En cuanto a la absorcién directa de fondos en el piblico, se ha
visto la amplitud de los recursos con que cuenta el Banco Central,
Pero existen algunos otros arbitrios que podrian ser eficaces y euya
implantacién requeriria nuevas normas legales, como es el caso de
un plan de venta anticipada de divisas que, contra entrega inmediata
del equivalente en pesos, diera a los importadores seguridad de po-
der contar en el momento oportuno, para sus compras al exterior,
con el cambio necesario a un tipo ya estipulado.

104. LOS PROBLEMAS MONETARIOS Y ECONO-
MICOS DE LA POSGUERRA

La decisiva transformacién que al terminar el conflicto bé-
lico se produciri en las condiciones imperantes en el mundo podrd
tener para la Argentina repercusiones tan hondas como las que ha
determinado la situacién creada por la guerra.

El Banco Central ha considerado conveniente ir exponiendo
en sus Gltimas memorias su opinién sobre las medidas que parece
prudente adoptar en la posguerra, tanto en el terreno monetario
como en otras materias que, aun cuando no competen especifica-
mente al Banco, era necesario examinar para ofrecer un panorama
completo de la situacién.

Si bien el formular hipétesis sobre las condiciones que pre-
valecerdn una vez terminada la contienda es tarea dificil y llena
de riesgos, resulta indispensable, en estos momentos en que pareceé
aproximarse el cese de las hostilidades, analizar més detenidamen-
te las distintas situaciones que razonablemente pueden presentarse
y sefialar a tiempo las soluciones adecuadas. A fin de contribuir a
ese propobsito, retomamos algunas cuestiones que, analizadas en afios
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anteriores, pueden considerarse ahora a la luz de mayores elementos
de juicio,

En los problemas que presumiblemente nos traeri la pos-
guerra, habrd dos aspectos fundamentales: el monetario y ¢l eco-
némico. Aunque uno y otro se vinculan estrechamente y solo por
abstraccién es posible aislarlos, conviene considerarlos separada-
mente para facilitar el an4lisis.

105. EL BALANCE DE PAGOS Y LA SITUACION
MONETARIA

La repercusién de los factores externos sobre el aspecto mo-
netario depender4 naturalmente del resultado que arrojen nuestras
cuentas internacionales.

En los afios inmediatos a la terminacién de la guerra, parece
probable que nuestros productos encuentren fécil colocacién 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 envien mercaderias en la medida que necesitamos,
el balance de pagos podria continuar arrojando saldos positivos.
Mientras durara esa situacién, el problema monetario se agrava-
rfa, pues vendrian a agregarse nuevos medios de pago a los que
ya graviten activa o potencialmente sobre los precios. Para cou-
tener el alza de los precios, €l pais se veria obligado a continuar
aplicando las medidas monetarias, financieras y econémicas a que
nos hemos referido en la primera parte de este capitulo.

Si, en cambio, a poco de terminada la guerra las importacio-
nes alcanzan gran volumen, el balance de pagos, podria tornarse
negativo ®. En este caso, entre las cuestiones a considerar en el

80 Por supuesto, influird también en los resultados del balance de pagos el movi-
miento de los capitales. Pern hamos excluido de esias consideraciones, para ma-
yor simplicidad, los efectos que podrian producir los retiros de fondos, teniendo
en cuenta su limitada magnitud frente al monto de las divisas zcumuladas y lo
dicho anteriormente (pdgs. 195-196) que corresponde a la Memoria de 1942.
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terreno monetario estardn las que se vinculan con una posible de-
flacién interna y aquellas que conciernen al agotamiento de las
reservas monetarias acumuladas por el pais durante los afios de la
guerra, La intensidad con que se presenten unas y otras depender4,
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 deflacién determinado por la cancelacién
de medio circulante activo que se utilice para el pago de las di-
visas llegara a tener efectos inconvenientes para la economia del
pais, se cuenta para impedirlo con una organizacién monetaria y
bancaria que dispone de los recursos adecuados.

Para compensar mediante la inyeccién de nuevos fondos
aquellos que se anulen por efecto del halance de pagos negativo,
el Banco Central podria, en primer término, devolver al mer-
cado medios de pago que hubiera ahsorbido durante el periodo
de alza de precios y luego estimular la expansién de los présta-
mos bancarios aplicando al efecto, si fuera necesario, el redes-
cuento, Todo ello, por cierto, en estrecho acuerdo con una poli-
tica fiscal adecuada, necesario en todo momento para que la
politica monetaria sea eficaz.

Por altimo, cabria dar mayor liquidez al mercado moneta-
rio y evitar, a la vez, cualquier perturbacién en la bolsa de va-
lores con operaciones de mercado abierto, que podrin realizarse
sobre bases orgénicas 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 ve-
sultarin tanto mas eficaces cuanto mayor sea el esfuerzo que s2
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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 afrontaria el pais en caso
de ser negalivos sus balances de pago se vineula con la utilizacién
de las reservas monetarias que hemos acumulado en estos anios.

Para apreciar debidamente la importancia de las cuestiones
que en este aspecto pueden presentarse, conviene advertir que
de los m$n. 2.940 millones en que se han acrecentado dichas
reservas entre fines de 1939 y 1944, m$n. 1.082 millones co-
rresponden a libras esterlinas en cuenta especial que por ahora
solo pueden emplearse para pagos dentro del drea esterlina y
cuyo empleo estd supeditado en cierta medida, por consiguiente,
a las posibilidades del Tmperio Britdnico de enviarnos mercade-
rias en exceso de lo que nos siga comprando. En divisas de librz
disposicién, el pais dispone de unos m$n. 1.879 millones por
encima de las que tenia al iniciarse la guerra.

La utilizacién de esas divisas para cubrir saldos negativos
de nuestras cuentas con el exterior no puede constituir motivo
de preocupacién, pues, como ya hemos dicho en otras oportuni-
dades, esas reservas estin precisamente para ser empleadas cuan-
do las circunstancias lo requieran.

No es, por lo tanto, €l agotamiento en si 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 pais cuenta con un mecanismo de control de cam-
bios que tiene toda la flexibilidad necesaria para adaptarse facil-
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 mds urgentes dentro de
la estructura econémica, es decir, dando preferencia a los ahas-
tecimientos indispensables para la industria, los transportes y los
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articulos de gran consumo popular que no se producen en el pais
en cantidades suficientes.

108. LA INDUSTRIA NACIONAL Y LA COMPO-
SICION DE LAS IMPORTACIONES

En el terreno econémico pueden presentarse problemas aun
cuando los resultados de nuestras cuentas internacionales no se
tornen negativos. Es en efecto la composicién de las importacio-
nes, mds que su volumen, lo que podria originar perturbaciones.

Segiin hemos explicado en la primera parte de este capitulo,
para sortear con buen éxito las dificultades derivadas de la crisis
de abastecimientos externos, el pais ha debido recurrir a un em-
pleo intenso de sus fuerzas de trabajo y de sus recursos naturales,
y hoy, con un elevado nivel de réditos monetarios, estd practica-
mente en plena ocupacion.

El desarrollo industrial del pais se ha realizado en su ma-
yor proporcién sobre la base de una expansién de lo que ya se
producia antes de la guerra y, en menor medida, en ciertas pro-
ducciones que en épocas normales no podrian haberse encarado
por razones de costo, pero que resultaron viables a favor de la
carestia del producto y del mayor volumen de réditos de la po-
blacién consumidora. Pero unas y otras han ido experimentando
en los tltimos afios alzas en sus costos de produccién, como con-
secuencia de la elevacién general de los precios de las materias
primas, combustibles y salarios y de la politica 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 habrd de corregirse, pero también mucho que de-
beri quedar como definitivo, so pena de desandar lo andado,
con las graves consecuencias que ello puede traer tanto desde el
punto de vista econémico como desde el social.

Es evidente que de los precios y cantidades de los articulos
a importarse dependerd la forma en que algunas de nuesiras ac-
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tividades internas se vean afectadas por la reanudacién de las
corrientes de importacion.

Hay opiniones muy encontradas sobre cudl serd después de
la guerra el curso de las cotizaciones que regirdn en el mercado
mundial para los productos que constitufan nuestras importacio-
nes en la preguerra y cudl la politica comercial que seguirdn
nuestros principales proveedores.

Mientras duren las circunstancias anormales del periodo de
transicién y llegue el momento de decidir cuil ha de ser la acti-
tud definitiva del pais frente a la expansién industrial registrada
en el ultimo quinguenio, pareceria prudente aplicar una politica
que evite una posible depresién econémica.

No debe inferirse que esa politica se haya de traducir en
una reduccidn del valor global de las importaciones, Es obvio
que para poder vender —y nuestra produccién reclama coloca-
cién en €l exterior— es necesario comprar. Pero dar preferencia
a la introduccién de articulos esenciales no es limitar sino solo
escoger lo que resulte méds provechoso para los intereses gene-
rales del pais. Claro estd que en la aplicacién de esa politica ha
de evitarse toda medida que pueda quitar incentivo a las reduc-
ciones de costos y a la mejora de la organizacién técnica de la
industria.

Seglin sean los procedimientos que se decida aplicar para
lograr los objetivos apuntados, éstos serdn de competencia de
distintos organismos del Estado. Pero en cualquier caso deberdn
completarse con una politica monetaria y crediticia dirigida ha-
cia los mismos fines, lo que impone la necesidad de una inteli-
gente vy estrecha coordinacién, a la cual el Banco Central ha de
prestar, como hasta ahora, su m4s decidido apoyo.

109. HABRA SOLUCION PARA LOS PROBLEMAS
DE POSGUERRA

Es indudable que la situacién econdmica y monctaria de-
penderd en gran parte del éxito que alcancen en la prictica los
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diversos acuerdos internacionales sobre problemas de posguerra
que ocupan en estos momentos la atencién del mundo.

Pero el rdpido andlisis que hemos hecho habrd permitido
apreciar que las dificultades de los afios inmediatos a la termina-
cién de la guerra no son de ningtin modo insolubles y que, si
hay adecuada coordinacién entre la politica fiscal y la moneta!
ria, si se intensifican a tiempo las medidas apropiadas para com-
batir el alza de los precios y se estd alerta frente a los aconteci-
mientos a fin de evitar, mediante la aplicacién de las medidas
eshozadas en esta Memoria u otras que las circunstancias exijan,
los trastornos que sobre la economia argentina podria temer la
situacion de inestabilidad por que ha de pasar el mundo, el nafs
estard preparado para sortear sin tropiezos los nuevos escollos
que el futuro le depare.

No debe olvidarse que acicateado por las dificultades del
tltimo quinquenio, el pais, en su afin de superarlas, ha crecido
y ha mejorado su estructura econémica, ahora més equilihrada.
De ello y de una apreciacién adecuada de sus recursos materiales

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 afios de experiencia en el Banco Cen-
tral argentino, se me ofrece ahora la oportunidad de reflexionar
sobre lo que alli se ha hecho, de examinar desde lejos los acon-
tecimientos sin preocupacién alguna de accién inmediata, de juz-
gar éstos con espiritu critico y visién de conjunto, y de extraer en-
seflanzas positivas para la politica monetaria y financiera.

Hemos vivido con frecuencia al margen de la buena doctrina
monetaria; v ha sido tan sistematico el desvio de ciertos princi-
pios en la historia de nuestro medio circulante, que cabe pregun-
tarse si esa huena doctrina era realmente buena para nosotros, si
respondia fielmente a la indole y estructura de la economia ar-
gentina. ;No habré llegado el momento de formular nuestros pro-
pios principios, derivados precisamente de nuestra realidad com-
probada y de tener nuestra buena doctrina utilizando y adaptando
todo lo iitil de los principios generales para fincar una politica
monetaria nacional?

En un pais nuevo y en pleno crecimiento, con amplio campo
para la inversién de capitales nacionales y extranjeros, con gran-
des recursos naturales que desenvolver y con una economia indus-
trial todavia por estructurar con vistas a la integracién y autono-
mia de la nacién, se requiere una politica monetaria y financiera
ajustada a la propia realidad. ;Por qué no buscar nuestros pro-
pios principios si aiin los mismos principios tradicionales estan
sufriendo un severo proceso de revisién critica?

Viendo los problemas de mi pais a la luz de la experiencia
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argentina, que no es ciertamente breve, puedo asegurar que se
ha logrado una organizacién de la moneda y de los bancos que,
combinada adecuadamente con las ensefianzas nacionales y ex-
tranjeras, nos permitird desarrollar una politica monetaria y fi-
nanciera que responda a las auténticas conveniencias nacionales.

Esta actitud no es incompatible con la mds estrecha partici-
pacién en los planes de cooperacién internacional si se logra aco-
modar inteligentemente lo exterior a lo esencialmente nuestro y
no lo nuestro a lo exterior. Lo nuestro significa el funcionamiento
ordenado de la actividad econdmica nacional, con el minimo de
repercusién de las fluctuaciones y contingencias exteriores (que
se agregan a las propias de un pais agricola) y con la plena
ocupacién de sus fuerzas productivas. Un plan de cooperacién que
responda a ello v no sofoque o limite nuestra expansién econd-
mica por la inadmisible subordinacién a ciertos principios dog-
méticos, podrd crear condiciones muy favorables para lograr una
activa reanudacién del comercio mundial que favorecerd consi-
derablemente el desarrollo de nuestras economias, ya que no es
en modo alguno inconciliable su wigoroso desenvolvimiento con
una intensa participacién en la economfa mundial.

Micntras cstas ideas se van elaborando, frente a los serios
problemas de la realidad argentina y después de una intensa cri-
sis que trastorna profundamente la organizacién monetaria y ban-
caria, surge el Banco Central en 1935.

He vivido intimamente este proceso, y ustedes me ofrecen
ahora la oportunidad de situarme en la posicién del observador
objetivo imparcial. Espero mantenerme en esa posicién sin mayor
esfuerzo; pero si en algin momento la natural gravitacién que
ejercen en mi 4nimo los acontecimientos en que he intervenido en
forma directa me desvian involuntariamente de este camino, es-
pero de la benevolencia de ustedes, la pregunta oportuna o la
amable sugestién, me hagan volver a él para no defraudar el pro-
pésito 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 situacién 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 situacién y construir un
nuevo sistema. Expondré a continuacién los lineamientos genera-
les de la reforma y sus antecedentes inmediatos segin se me ha
sugerido. Hecho esto, entraremos al examen concreto de la poli-
tica monetaria del Banco Central dividiéndola en dos partes: por
un lado, la politica de cambios o conirol de cambios y sus trans-
formaciones sucesivas hasta llegar al momento actual; y, por otro,
la politica de regulacién interna de los medios de pago. Ambas
constituyen los dos aspectos fundamentales de la politica 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 apartindose de ciertos conceptos
monetarios tradicionales para llegar gradualmente a manifestarse
en el propdsito de conseguir el méximo de estabilidad en las ac-
tividades internas del pais segin lo explicaremos a su debido
tiempo.

Examinada asi la politica monetaria del Banco Central, ha.
brd llegado el momento de extraer de ella ensefianzas y sugestio-
nes para elaborar las bases de una politica monetaria nacional
que corresponda a las exigencias de nuestra realidad econémica
y nos permita al mismo tiempo participar activamente en aquellos
planes monetarios de cardcter internacional a que nos hemos re-
ferido. |

Con ello habremos examinado una de las funciones impor-
tantes que corresponden al Banco Central argentino, o sea la de
regular la moneda y el crédito. Otra de sus funciones es la de
servir como agente financiero y consejero del Gobierno, funeién
cuya ejecucién describiremos una vez completada la exposicion
anterior. Y, finalmente, haremos una breve mencién de la tercera
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funcién importante del Banco Central, relativa a la inspeccién de
los establecimientos de crédito y la vigilancia del cumplimiento
de la Ley de Bancos. Para terminar nuestras conversaciones, haré
una referencia general a las tareas de investigacién e informacién
econémica que realiza el Banco Central, tanto para trazar su pro-
pia politica como para colaborar con el Gobierno Nacional, tareas
a las que desde €l primer momento atribuyo una importancia muy
explicable, dada la orientacién de la politica monetaria del Ban-
co Central.
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3. LA CRISIS MUNDIAL

Podriamos resumir los aspectos de la situacién creada en el
régimen de la moneda y los bancos por la intensa crisis mundial
en los siguientes términos:

Primero: Abandono del patrén oro en un sistema monetario
rigido. Destruccién de las bases fundamentales de este sistema y
necesidad de sustituirlo por otro.

Segundo: Peligrosa situacién de los bancos, tanto por los efec-
tos de la crisis como por los errores y abusos que se cometen en
la politica de crédito. Riesgo de un colapso en el sistema banca-
rio. Necesidad de sanear y consolidar la situacién, por un lado, y
de prevenir la repeticién de los males, por otro.

Tercero: Desorganizacién del crédito piblico. Los bancos es-
tin 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: Dispersién de los elementos de la politica monetaria
y financiera: Caja de Conversién, Banco de la Nacién Argentina,
Oficina de Control de Cambios y Tesoro Nacional; necesidad de
reunirlos y sistematizarlos; y, finalmente,

Quinto: Quebranto de la confianza publica 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 Conversion fue de extrema rigidez.
Se limitaba ella a entregar aulomdticamente papel a cambio de
oro y oro a cambio de papel, de acuerdo con una relacion fija,
Dentro de este régimen, para mantener la conversién y la estabi-
lidad monetaria, esto es, para mantener el patrén oro, era nece-
sario someter las actividades econdmicas internas a las bruscas e
intensas fluctuaciones del balance de pagos.

El funcionamiento efectivo de la Caja de Conversién (aun-
que creada desde 1890) se inici6 précticamente en 1903 y conclu-
ye en 1914 en que se cierra por lo que hace a entregas de oro.
Permaneee clausurada hasta 1927 en que vuelve a abrirse aunque
para tornar a cerrarse en 1929.

La Caja funciona hien mientras ingresa oro para convertirse
en papel; pero deja de funcionar, cuando debido a balances de
pagos adversos hay que entregar papel para exporlar oro y some-
lei a la economia interna a una violenta deflacion.

No obstante el cierre de la Caja en 1929, el Gobierno con-
tinfla exportando parte de su oro para atender en el exterior los
servicios de la deuda piiblica. Asimismo, embarca grandes canti-
dades de ese metal a comienzos de 1931 para contener, sin éxito,
ia depreciacién de la moneda, como lo veremos a su tiempo, Al
exportarse ¢l oro en esta forma, disminuye paralelamente la emi-
sion de billetes y se afectan sensiblemente los efectivos bancarios
[levandolos a una posicién sumamente critica. A causa de ello, en
1931, el Gobierno decide aplicar la vieja ley de redescuento de
papeles comerciales que hasta entonces no se habia empleado por
temor a la inflacién; y la Caja de Conyersién emite por primera
vez billetes contra dichos papeles. El redescuento se usa modera:
damente para reponer los efectivos de los bancos y no para efec-
tuar nuevos préstamos, En 1932 se introduce una nueva modifi-
cacién en el régimen de la Caja de Conversién; una ley de emer-
gencia le lleva a emitir nuevos hilletes contra papeles piblicos
para pagar urgentes compromisos que sofocaban al Tesoro Pi-
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blico.

Con todas estas modificaciones deja de existir el sistema pri:
mitivo de la Caja de Conversién; y asi, bajo la presién de las
circunstancias, se va abriendo el camino para la creacién del Ban-
co Central.

En el dltimo balance de 1935, de la Caja de Conversidn,
contra los 1.215,7 millones de billetes emitidos, figura el siguien-
te activo: Oro, 561 millones; Titulos Piblicos, 145,3 millones;
Redescuento, 216,4 millones; Descubierto por Emisiones del si-
glo pasado, 293,0 millones.

5. NECESIDAD DE SANEAR LA SITUACION
BANCARIA

En un pafs como el nuestro, la baja de los precios agricolas
en cerca de 50 % durante la crisis mundial, tenfa que provocar
naturalmente la inmovilizacién general del crédito bancario. Pera
aparte de este fenmeno de orden general, se planteaba el caso
especial de bancos importantes que habian inmovilizado una fuer-
te proporcién de sus créditos por una gestién imprudente, median-
te préstamos o financiaciones directas a indusirias, construccio-
nes u otros negocios de lenta realizacién, 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 mis afectados por esta situacién se ha-
bia perdido totalmente el capital y las reservas y mas de la mitad
de los depésitos del piiblico. Asi, pues, cuando en virtud de las
exportaciones de oro se cancela una parte importante de dichos
depdésitos, y la desconfianza piblica comienza a manifestarse, esos
bancos tienen que enfrentarse a una situacidén muy seria, sin la
posibilidad de restringiv el crédito para afrontarla, tanto por la
inmovilizacién de sus carteras, cuanto por razones psicolégicas.
Acuden, pues, al redescuento en el Banco de la Nacién Argentina,
el que, a su vez, se ve forzado a acudir a la Caja de Conversién.
Diremos de paso que el Banco de la Nacién Argentina es un ban-
co oficial de depésitos v descuento, que tiene una proporciéu
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considerable de las operaciones bancarias del pais, al cual las
circunstancias obligaron a tomar estas funciones de redescuento.
Fl Banco de la Nacién Argentina tiene también inmovilizaciones
y sufre quebrantos, si bien ampliamente cubiertos estos ltimos
por su fuerte capital y reservas, a los que se agregaban los présia-
mos al Gobierno Nacional para cubrir el déficit del presupuesto
y los préstamos a los bancos que acabamos de meneionar.

Ademds, ¢l Banco de la Nacién Argentina durante el proceso
de la crisis acude con frecuencia a su cartera para aliviar la situa-
cién de empresas a las que otros bancos restringfan el erédito lle-
vados por la absurda practica de liquidar en tiempos de dificultad.
A consecuencia de esto el Banco de la Nacién Argentina se en-
frenta a una situacién dificil que es necesario remediar. Por ello
se requiere:

a) Sanear a fondo la gituacién bancaria. Con este proposito
se crea, por un lado, el Instituto Movilizador, y, por otro, el Ban-
co Central aplica planes graduales de liquidacion y recuperacion,
mediante la aplicacién especial de las utilidades de los bancos.
El Instituto Movilizador obtiene sus recursos de la revaluacién
del oro.

b) Prevenir la desviacion de las buenas prdelicas banearias,
las inmovilizaciones y créditos abusivos. Con este objeto se dicta
la Ley de Bancos y se crea la Inspeccion de Bancos como depen-
dencia del Banco Central.

¢) Crear un organismo regulador de la moneda y el erédito
bancario para orientar a los bancos en el desarrollo de su politica
de crédito. Este organismo es el Banco Central.

.6 NECESIDAD DE SANEAR EL MERCADO
FINANCIERO

Desde 1931 hasta 1935 se realiza la tarea de saneamiento
de las finanzas piblicas; se restringen severamente los gastos; se
crean nuevos impuestos, y se convierte la deuda piblica. Lo mas
apremiante de la deuda flotante del Tesoro se paga primero coi
un empréstito que, en parte, se coloca entre el publico y en parte
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se cauciona en la Caja de Conversién, dando lugar a la emisién
de billetes, segiin 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 revaluacién del oro, al crearse el Banco
Central. *

El Tesoro Nacional no tiene en aquella época un mecanismo
para colocar sus papeles. En 1932 costé mucho trabajo suscribir
al piiblico 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 esporddicamente sus
titulos por ventas directas en la bolsa y en algunos bancos. Por
otra parte, las letras de Tesorerfa a corto plazo se encuentran
inmovilizadas en los bancos por muchos afios. Es, pues, indispen-
sable organizar el sistema de crédito publico y el mercado finan-
ciero; y al Banco Central, en su cardcter de agente financiero dei
Gobierno, le corresponde en gran parte esta tarea.

7. DISPERSION DE LOS ELEMENTOS DE UN
BANCO CENTRAL

Antes de la creacién del Banco Central habian funcionado
ya en forma dispersa algunos de los elementos que corresponden
a una institucién reguladora de esta naturaleza. En efecto, el Ban-
co de la Nacién Argentina prestaba a los bancos mediante el
redescuento y prestaba ademss al Tesoro, desempefiando funcio-
nes primarias de agente financiero; todo ello a expensas de los
recursos de que disponfa para cumplir sus funciones especificas
de banco comercial, agrario e industrial. La Caja de Conversién
emite contra oro, contra documentos comerciales y contra titulos
del Estado. El Tesoro coloca precariamente sus titulos y papeles
y atiende directamente el pago de sus servicios; maneja, ademds,

61 Lg revaluacién del oro y la ganancia por moneda subsidiaria al crearse el Banco
Central produjeron 701 millones, de los cuales 390 se ‘destinaron al Instituto Movili-
zador; 301 al pago de la denda flotante del Tesoro y 10 millones al pago de las 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 Nacién, La Oficina de Control de Cam-
bios, aparte de sus relaciones con importadores y exportadores,
controla los movimientos de divisas de los bancos; su politica tie-
ne importantes repercusiones monetarias. Todas estas funciones,
excepto aquella parte de las tareas de la Oficina de Control de
Cambios relacionadas con los importadores y exportadores, pasan
a ser los elementos constitutivos del Banco Central en 1935, *

8. QUIEBRA DE LA CONFIANZA

La desconfianza del ptblico en los bancos impone la necesi-
dad de tomar medidas; no habia, sin embargo, un ambiente pi-
Dlico preparado para crear el Banco Central; por el contrario,
existia indiferéncia y cierto recelo por la inflacién que pudiera
sobrevenir como consecuencia de la creacién de este organismo.
En este ambiente fueron necesarios la autoridad y prestigio dei
Ministro Pinedo y su experiencia parlamentaria, unidos a su te-
nacidad y energia para lograr del Congreso una pronta aproba-
cién de los proyectos de reforma monetaria y bancaria consisten-
tes en la creacién del Banco Central como institucion permanente,
en la del Institutc Movilizador como institucién transitoria para
liquidar los activos congelados de los bancos y en la expedicién
de la Ley de Bancos.

9. ALGUNOS PROYECTOS ANTECEDENTES

El régimen de la Caja de Conversién fue criticado siempre
en la Argentina. Hubo, sin embargo, una gran resistencia a ve-
formarla por el temor de volver a las viejas experiencias inflacio-
nistas que tantos trastornos habian causado en el siglo pasada.

62 E] resto de las tareas del Control de Cambies paz6 al Banco Central en 1941.
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Hay varios proyectos de bancos de emisién; uno de ellos de
cardcter oficial, que envia el Presidente Irigoyen en 1917 al Con-
greso Nacional y que éste no considera. A la posibilidad de estu-
djar la creacién de un banco central alude por primera vez la Ofi-
cina de Investigaciones Econémicas del Banco de la Nacién en un
documento de 1929, impresionada por el cierre de la Caja de Con-
versién y el curso que habia tomado el descenso ciclico. El Presi-
dente del Gobierno Provisional, en enero de 1931, se pronuncia
piblicamente a favor de la creacién del banco central, en pleno
desarrollo de la crisis. Algunos meses més tarde, el Ministro de
Hacienda Uriburu proyecta uno basado en la revaluacién del oro.
Este proyecto sigue en su estructura los lineamientos generales del
que habia sido preparado por Sir Otto Niemeyer para el Brasil
algin tiempo antes.

10. EL PROYECTO NIEMEYER

El Ministro de Hacienda Hueyo que habia formado parte de la
Comisién que proyecté el banco central bajo el Ministerio de Uxi-
buru abandona la idea de la revaluacion 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 inmoviliza-
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:
del régimen de moneda y bancos. Los proyectos que envia al Con-
greso se ajustan a los de Sir Otto Niemeyer en su estructura y dis-
posiciones técnicas; hay, sin embargo, diferencias fundamentales de
concepcién de la politica bancaria, tanto en lo que concierne a la
situacién bancaria presente, como el desarrollo futuro de esa po-
litica. Veamos en qué consisten estas diferencias:

En cuanto a la situacién bancaria, los proyectos de Niemeyer
no preconizan medida alguna de saneamiento; en cambio, los nue-
vos proyectos crean con este objeto el Instituto Movilizador con
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fondos de la revaluacion del ovo, segiin se ha visto. Se consideraba
esencial el saneamiento hancavio para que el Banco Central prin-
cipiara a funcionar sin tropiezos ni desviaciones. En cuanto a la
deuda flotante, mientras los nuevos proyectos acuden también a la
revaluacién para pagarla, el proyecto de Niemeyer propone, por el
contrario, utilizar 130 millones de fondos del Tesoro para amor-
tizarla y una parte de los beneficios del Banco Central.

En cuanto a la politica del Banco Central las diferencias fun-
damentales son las siguientes:

Primero: Los nuevos proyectos crean la Inspeccién de Ban-
cos como dependencia del Banco Central, con amplias facultades
de examen de la situacién de los establecimientos de erédito. En cam-
bio, en los proyectos de Niemeyer, solamente se exige a los bancos
la presentacién de balances al mismo Banco.

Segundo: En los nuevos proyectos se da al Banco Central
un instrumento de absorcién de fondos sobrantes en el mercado a
fin de actuar en el proceso ciclico. En los proyectos de Niemeyer
no se hace referencia alguna a un instrumento de esta naturaleza.

Tercero: Mientras en los proyectos de Niemeyer el Banco
Central podia tener divisas sin limitacién alguna, en los nuevos
proyectos del Gobierno solamente puede tener en divisas un 20 por
ciento del total de oro y divisas, y el resto debia estar completa-
mente en metilico; y de este 20 por ciento en divisas solamente la
mitad podia computarse en el cilculo de la reserva legal del Ban-
co Central. j

Cuarto: En los proyectos de Niemeyer se dispone la ele-
vacion de la tasa del redescuento del Banco Central cuando la pro-
porcién 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 habria tenido serias
repercusiones sobre la situacién econdémica general en caso de apli-
carse en una fase de descenso ciclico y exportaciones de oro.

Quinto: Mientras los nuevos proyectos del Gobierno, te-
niendo en cuenta la indole de las carteras bancarias y las modali-
dades de nuestros bancos, admite el redescuento de papel de una
sola firma, mas 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, segin se ha
visto.

Del cotejo que acaba de realizarse se desprende claramente
que nuestra Ley de Banco Central ha hecho el esfuerzo de adaptar
al medio argentino el proyecto de Niemeyer, modificindolo en tal
forma que se ajuste a la realidad de nuestro pais. Esto mismo le
lleva a dar mayor intervencién al Estado asigndndole la mitad del
capital, aunque sin derecho a voto en las Asambleas, dejdndole ¢l
pombramiento de Presidente del Banco, funcionario con amplias
funciones ejecutivas v el del Sindico del Banco, con facultades de
fiscalizacién. Se criticé en aquellos tiempos en el Congreso la des-
viacién que significaban estas disposiciones del modelo original.
Hoy se censura, por el conlrario, la escasa intervencion del Go-
bierno. Creo que ambas criticas son infundadas y que la ley y la
experiencia han colocado al Banco Central en la justa situacion
en que debe actuar como organismo encargado de importantes fun-
ciones estatales, como lo veremos a su tiempo.

Expuestos asi, en forma muy sucinta los antecedentes del
Banco Central de la Repiiblica Argentina, en la préxima conversa-
¢i6n comenzaremos a exponer la politica de cambios o sea uno de
los aspectos de la politica monetaria general del Banco Central.
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11. CARACTERISTICA GENERAL DEL
ONTROL DE CAMBIOS

El sistema de control de cambios se implanté en la Argen-
tina a fines de 1931 bajo la presién de los acontecimientos, como
suele ocurrir con medidas de esta naturaleza. Todos crefamos que
se trataba de una medida de emergencia, de duracién limitada,
destinada a desaparecer después de normalizada la situacién. Sin
embargo, ha durado un tiempo considerable y hoy, si bien se ha
aflojado en muchos aspectos, a tal punto que ya no existe contro:
alguno en materia de importaciones, perduran otros elementos del
sistema.

En tgdo ese periodo, su organizacién ha ido transforméndose,
asi en la técnica como en los objetivos, adaptandose a los cambios
que continuamente sobrevenian en la realidad y aprovechando el
resultado de la experiencia que se lograba en su aplicacién.

El sistema ha sido manejado con aciertos y errores que va-
mos a puntualizar despuéds. Gracias a la experiencia derivada de su
aplicacién, puede decirse que hoy nuestro pafs tiene en sus manos
un instrumento que sin duda le ha de ser necesario, si no indispen-
sable, en los primeros tiempos de la posguerra. Mds aiin, acaso
podria llegar él-a ser de uso permanente, y aplicarse con mayor
o menor intensidad, en forma intermitente y no continua, segin
las condiciones, como elemento complementario de la politica mo-
netaria del Banco Central, Acaso el control de cambios en una for-
ma eldstica y inuy atenuada en algunos de los rasgos més crudos
del sistema anterior, pueda llegar a ser un instrumento valioso que
nos permita establecer en un pais de la fisonomia econémica de la
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Argentina, un compromiso razonable entre el sistema rigido del
patrén oro, que hemos visto que sometia a la economia del pais a
grandes e intensas fluctuaciones, y el régimen de la moneda incon-
vertible, depreciada y fluctuante, que tiene también sus graves
inconvenientes,

12. SISTEMA DE EXPOSICION

Propondria dividir esta exposicién en varias partes: primero,
mencionar brevemente los antecedentes del control de cambios, la
situacién que llevé al gobierno a establecerlo apresuradamente;
luego, las distintas etapas o fases de su evolucion; en seguida estu-
diariamos la organizacién administrativa y algunos aspectos téeni-
cos importantes y la evolucién que va sufriendo conforme se mo-
difica la realidad. Todo ello haciendo las criticas y juzgando los
resultados. Finalmente, trataremos de proponer las bases generales
para una politica de cambios si las condiciones de la posguerra y la
continnacién de los movimientos ciclicos aconsejen introducir como
rasgo permanente del sistema monetario ciertos elementos del con-
trol de cambios. Es lo que desearia exponer al final de estas ex-
plicaciones: dar el resultado de las ohservaciones que los hechos
nos han permitido hacer y formular un plan acerca de cémo la Ar-
gentina podria establecer un sistema de control de cambios después
de la guerra, aprovechando toda la larga experiencia del periodo
anterior y haciéndolo en tal forma que signifique el minimo de
intromisién en la vida econémica y el minimo de complicaciones
administrativas.
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13. ABANDONO DEL PATRON ORO EN 1929

Comenzaremos por la exposicién de los antecedentes del siste-
ma de control de cambios, En la exposicién anterior sobre el Banco
Central, hemos visto c6mo nuestra vida econémica es una continua
sucesién 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
pais se vuelve francamente favorable: ingresa oro y ello nos per-
mite llegar, sin violencia alguna, al restablecimiento del patrén oro
después de tantos afios de inconversién.

Pasamos muy fugazmente por este régimen de patrén oro, pues
en 1929 hubimos de abandonarlo; ya después de invertirse el pro-
ceso ciclico y salir el oro del pais hasta terminar con todo el que
habia entrado anteriormente, se cierra la Caja de Conversién. Asi
entramos en un régimen de inconversién en el que se exporta oro
s6lo para atender los servicios de la deuda ptblica. En 1931, la
caida 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 contindan a un alto nivel debido a la expansién de crédito.
Asi, pues, no obstante el cambio politico producido a fines de 1930,
que momentineamente da mas confianza con respecto al valor del
peso, éste continia desprecidndose. ;Qué hace €l gobierno para ata.
car este mal de la depreciacién que tanto preocupa al pais en esos
momentos? Pues tomar las tipicas medidas ortodoxas que la buena
doctrina recomendaha para casos similares: primero, equilibrio del
presupuesto, con una severa restriccion de los gastos y aumento de
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10'5 mpuestos; aumento de los derechos de aduana con el doble pro-
pésito de dar mayores ingresos al fisco y de acelerar la compresion
de las importaciones; en seguida se crean el impuesto a los réditos
y otros tributos. En materia monetaria, no obstante que la Caja de
Conversién estd cerrada, a principios de 1931 se sigue una politica
resuelia de exportar oro para mantener el valor de la moneda, ** ©
Ifa dmnunuc.u:n-l de los efectivos de los bancos provocada por la sa-
lida de metdlico los lleva a la restriccién del crédito.

14. MEDIDAS ORTODOXAS CONTRA LA CRISIS

De manera pues, que tenemos el cuadro completo de las medi-
das ortodoxas: equilibrio del presupuesto, restriccién de crédito v
exportaciones de oro para mantener el valor de la moneda. Natural-
mente que el pafs y sus dirigentes veian con gran aprension la mag-
nitud de las exportaciones de oro, pero se reflexionaba en que ya la
fase descendente, iniciada a mediados de 1928, tenia una duracién
hastante larga y no tardaria en terminar, como habian terminado los
otros ciclos anteriores en la vida del pais. Por olro lado, ustedes re-
cordardn que a principios de 1931 las noticias fque nos Ilegahan
acerca de la evolucién de la crisis mundial eran més bien favora-
hles, especialmente en las publicaciones de Estados Unidos; todas
ellas sefialaban que el restablecimiento ya estaba a punto de iniciar-
se. Creiamos, pues, que estdbamos al borde de una recuperacion,

También esta politica ortodoxa de exporlar oro se basaba en
la posibilidad de hacer un gran empréstito en Francia, es decir, en
recurrir a otra de lus recetas cldsicas. Efectivamente, en esos pri-
meros meses estaban muy adelantadas las negociaciones para con-
seguirlo: pero en el mes de abril se produce en nuestro pafs una
gran crisis politica, porque el nuevo Gobierno, que creia lener el
apoyo popular, es derrotado en la Provineia de Buenos Aires poz
el partido que meses antes habia sido desalojado del poder. Fsto

63 Lag llamadas‘ con aslerisco segin se ha sefialado ya, en la pigina VII, correspouden
a las notas finales de cada parte,
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trae una situacién tal de desconfianza y produce tal sacudimiento
peicologico, que no tardamos en sentir mmedlalamente. ’las conse-
cuencias sobre el peso argentino: una gran especulacion y fuga
de capitales.

Desaparecen por completo las posibilidades de empréstitos.
Nadie quiere prestar en esas condiciones politicas del pais. Al
mismo tiempo, la situacién econémica 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 politica de apuntalar la moneda con grandes expor-
taciones de metal. Se deja deslizar la cotizacién y empieza enton-
ces el peso a ser movido, no solo por las corrientes reales del ba-
lance de pagos, sino por las psicoldgicas que se manifiestan en la
especulacién y en la fuga de capitales. Asi llegamos al momento
dificil{simo en que la Gran Bretafia abandona el pairén oro, hecho
que, en un pafs con vinculaciones econémicas tan estrechas con la
Gran Bretafa, tenfa que producir consecuencias desastrosas y una
nueva depreciacién de nuestra moneda. Frente a nosotros no habia
m4s salida que el establecimiento de un sistema de control de cam-
bios. Ya se habia probado la exportacién de oro, nuestras reservas
se habian vaciado en una forma impresionante y no se veia otra
forma para contener la depreciacién del peso que fijarlo artificial-
mente, mediante un sistema de control. Is lo que se hace en los
iltimos meses de 1931.

Antes de ver en qué consiste el sistema, serd interesante exa-
minar rdpidamente las cifras de nuestras tenencias metdlicas. En
enero de 1926, al iniciarse la fase ascendente, tenfamos 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
junio de 1928 llegamos a 1.491 millones, punto éste el mdximo.

Ahi comienza el descenso: al cerrarse la Caja de Conversién, te-
niamos 1.047 millones, o sea algo menos que lo que tenfamos an-
tes. Comprobacién de lo que se dijo acerca de nuesiro proceso
ciclico: generalmente sale mas oro del que ha entrado. El proceso
contintia: 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 millones de pesos). Al iniciar sus funciones el Banco Central
en 1935, teniamos 561 millones contra 1.080 diez afios stitea Esto
nos da una idea de la intensidad con que la crisis afecta al ;{stcma
monetario y permite comprender el estado de &nimo en que ol
gobierno se vio arrastrado a implantar el sistema de conm:g.
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15. ASPECTOS CONCEPTUALES

Fn la evolucién del sistema de control pueden distinguirse
claramente cinco etapas, que mencionaré en seguida para mayor
facilidad de mi exposicién. Estas cinco etapas estan, desde luego,
vinculadas en forma muy intima a la mayor o menor cantidad de
divisas que tiene el pais y a la experiencia que se va obteniendo
en la aplicacién del sistema. La primera etapa es la de la impro-
visacién; no se sabe bien cémo adminisirar 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 propésito 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.

Algtn tiempo después se inicia la época de crecimiento de las
tenencias de cambio, en una nueva fase ascendente; se alivian en-
tonces las restricciones y el permiso previo de cambio, que habia
sido el instrumento esencial del control, se debilita como instru-
mento restrictivo y pasa a ser, més bien, uno de seleccion de las
importaciones por pais. Esta es la tercera fase. 2
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En la cuarta se recrudecen las restricciones, porque las diyi-
sas vuelven a espasear ¥ es necesario aplicar el sistema en Io.rma
severa a algunas de nuestras importaciones. Pero surgen aleunas
nuevas tendencias, Ya no se trata de actuar tan Intensamente t:'omf;
ante§ en la resiriccion directa de las importaciones, sine mlr ¥ ter
medio del tipo de cambio. ’ s 4y

La quinta fase es, a causa de la guerra actual, de aflojamien-
to del control de lasg importacines y de suslitucidn de ese ‘contl'ol
por olra impuesto por circunstancias exteriores. En cambio, lo

que anles no habiamos controlado, el movimiento de capitales, co
mienza a serlo. | e

16. PRIMERA FASE: FIJACION DE UN
TIPO RIGIDO

(o]

' estlu.(i'El dcor;trol t.otal. — Vamos a comenzar nuestro examen con

. 1o de la primera fase del Control de Cambios. Como he
dicho, el gobierno dispuso que todas las transacciones de cambio
Pbasaran por un organismo llamado Comisién de Control de Ca
bios ante la cual tenfan que ventilarse todos los permisos para Iz-
mitir fon(%os al exterior. Estibamos tan privados de axpm‘isre)neia l:en
€2 materia, y en materia de cambios en general, que fue nectsari
Integrar esa comisién con dog ; | s
nos hasta entonces no habian p
blemas.

. En cuanio concierne a 1a oferta de cambio, se disponia que
los exPortadores quedaban obligados a entregar todo el ca %
gszllem?te de sus exportaciones, a medida que las fuesen rr:allic-)
i :x Jm:';;"usle .\hablan, not.ad? frecuentes actos de especulacién de
2 :th;ia;lsls;, guu} .pu;wwnr{o unt mayor desvalorizacién del
s0, rete st cambio para lanzarlo lye mercac
acenluada la .rlepreciauién. De mancfa I(I;;geﬂ 111 ;];;:if: ’ r[:;: ién
fue Ie} de obligarles a eniregar a la Comisi6n la totalidad dmon
cambu.). caleulado segiin el valor que ellos declaraban EL o
a los importadores, pulrian seguir haciendo sus ed'(.l " fuanto
vior en la forma habitual, pero se raciong el pagf) dts (l)s e

miembros extranjeros: los argenti-
restado mayor atencién a esos pro-

as impor-
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taciones. Cuando el importador tenia que hacer éste, debia diri-
girse a la Comisién de Control y solicitar un permiso, la c].lal lo
otorgaba distribuyendo entre los importadores y demds remitentes
de fondos el cambio que los exportadores entregaban en el dia.

90 Estabilizacién artificial del valor de la moneda (tipo de
cambio rigido).— No fue el objeto primitivo establecer un tipo
rigido de cambio; por el contrario, la primera idea fue ir estable-
ciendo un tipo de acuerdo con la oferta y la demanda: el tipo de
cambio se establecia segiin fucse mds o menos grande la cantidad
de cambio entregada por los exportadores y la demanda de los
importadores, empresas extranjeras y remitentes particulares. Mas
esa sitnacién duré muy poco. En seguida sobrevino la tentacién
de fijar el tipo, de estabilizar artificialmente el valor de la mo-
neda y de suprimir las fluctuaciones. Y asi se hizo, solo que fi-
jando, en realidad, un tipo muy inferior a lo que las circunstancias
del mercado aconsejaban. Fue un tipo artificialmente bajo para
el délar. Las consecuencias de esta operacién no tardaron en sen-
tirse. Para que se pueda mantener un precio bajo, ya sea el de
una divisa o el de cualquier mercaderia, es necesario racionar es-
trictamente la escasa cantidad de que se disponga para su compra.
No se hizo asf en este sistema; no se racioné previamente la impor-
tacion, sino su pago. ;Qué ocurrié entonces? En primer lugar, el
tipo bajo del délar estimulé la importacién. De haberse puesto un
tipo més alto, la importacién se hubiera comprimido. Al ponerse
an tipo bajo, se la estimulé con una prima de cambio, y asi se pudo
observar que, en 1932, no obstante que continuaba la baja de
precios internacionales y, por lo tanto, la contraccién de las expor-
taciones, las importaciones tendian a volver a crecer.

Lo mismo puede decirse de los servicios financieros, que en
nuestro pais se determinan generalmente en pesos; las ganancias
en pesos que hace el capital extranjero significan una mayor o me-
nor demanda de délares segin que el tipo sea bajo o alto. Por lo
tanto, este tipo artificialmente bajo no sélo daba una prima a la
importacién, sino también una prima sobre los capitales remitidos
al exterior.

39. Inexpericncia e improvisacién. — En cuanto respecta al
funcionamiento administrativo del sistema, se tuvo que pasar por to-
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das las consecuencias iniciales de la improvisacién e inexperiencia;
1o habia plan. La caida de la libra fue tan sibita v la necesidad de
implantar el sistema tan urgente que se procedid sin programa algu-
no. Por otro lado, no habia mucha inclinacién a formular un plan
de vasto aleance, porque se tenia el sentido de la transitoriedad.
No hubo tiempo, tampoco, para preparar las bases estadisticas
n}dispr.!nsuhles en todo sistema de control; no sélo el conocimiento
b.m.n d?tallado de las mercaderias que el pais importa, de su cla-
31f10a0161‘1, del destino final de los distintos articulos, sino también
el (.:onocnniento de lo que cada firma ha importado, para poder
aplicar las restricciones en forma equitativa,

Nada de eso se hizo. Por ello, pues, conforme iba entrande
el cambio, se distribuian los permisos de importacién sin ajustar-
se¢ a normas, lo cual daba lugar a considerables protestas de la
gente que no se sentia igualmente tratada que sus competidores,
Hubo de seguirse este procedimiento necesariamente arbitrario y
caer en una complicacién administrativa considerable, puesto que a
las demandas de los importadores y de las empresas exteriores se
unian las demandas de los particulares, y éstas eran tan numerosas, y
habia tantas quejas, que el propio Ministro de Hacienda de aque-
H’os momentos, hombre muy meticuloso, resolvié &l mismo auto-
rizarlas, con un trabajo que ustedes podrin imaginarse. Esas fue-
rou Jas complicaciones de los primeros liempos.

4°. Incidencia desastrosa de la baja de precios, — Vamos a
ver ahora las consecuencias de este régimen, que durd desde fines
de 1931 hasta fines de 1933. No repetiremos lo que se dijo acercu
del tipo artificialmente bajo para el délar. Lo mds 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-
cafio universal, se hacfa incidir sobre la economia interna toda la
baja; asi, el nivel de precios agropecuarios llegé a fines de 1932
a ser la mitad de lo que habia sido en 1926. Fueron muy grandes
las perturbaciones provocadas por este hecho. A la protesta crecien-
te de la campafia, habia que afiadir también las consecuencias de la
baja de los precios industriales. Nuestra incipiente industria comen-
z6 a sentirlas intensamente; y el fenémeno de la desocupacién, pro-
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vocado por ello y por la falta de poder de compra de la campafia,
se manifestd en forma muy adversa. '

Ademés, comenzaron a bloquearse los fondos, puesto que al
estimularse la importacién, seglin se ha visto, y no encontrar luego
el cambio necesario para cubrirlas, empezé a acumularse una de-
manda atrasada de cambio.**

50. La bolsa negra de cambio.— Finalmente, se desarrolld,
como tenia que suceder, el mercado negro de cambios, la bolsa ne-
gra. Todo aquel que no podia lograr el cambio necesario para pagar
integramente su importacién, o para remitir el pago de servicios,
o para hacer remesas particulares, en seguida se encontré con que
algiin exportador o negociante estaba dispuesto a venderle divisas
en la bolsa negra, O alguien que queria remitir dinero a la Ar-
gentina, invertir capital, también vendia divisas a precios altos en
el mercado clandestino. Y asi vimos el desarrollo rdpido del mer-
cado negro, con todas las consecuencias, muy desfavorables, que
tiene este fenémeno. 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 estd que aquel otro que vende
una parte en el mercado negro, y asi 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

19. Nuevas ideas. — Asi llegamos 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
importantes que nos hacen entrar en la segunda fase de las cinco
en que habiamos dividido esta evolucién. Los tres puntos funda-
mentales de la reforma fueron: primero, el establecimiento de un
permiso previo para la importacién. Ya no se podria importar lo
que se quisiera, sino lo que la autoridad cambiaria daria median-
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te permisos, en funcién de las disponibilidades de divisas del pais.
Se}gundo, se abandona el propésito del control ahsoluto v se dice
rm'_xs modestamente: vamos a controlar lo que la prictica nos en-
sefla que puede controlarse y lo demds se deja afuera, en un mer-
cado completamente libre. El tercer punto, fue el desplazamiento
de los tipos de cambio. Se abandona ese tipo artificialmente bajo
y se busca otro nivel mds de acuerdo con las circunstancias,

; 29, Los dos mercados de cambio. — Vamos a ver en qué con-
sisle esta reforma: Primero, el mercado libre. #Qué se hizo para
evitar la‘bnlsa negra? La respuesta fue sencilla: legalizarla, dar
autorizacién para que se haga piblicamente lo que no se p:uedc
evitar que se hiaga en la obscuridad. Asi se divide el sistema en dos
mercados: el mercado oficial y el mercado libre, Vamos a ver qué
es lo que se autoriza a negociar en cada 1.0 de ellos. En el mer-
cx_ldu oficial, los exportadores siguen obligados a vender su cam-
l”f" pero ya no el monto total, sina una pzirte. La rea].i.dad demos-
tro que era practicamente imposible determinar el verdadero valor
aun el de las exportaciones de productos con mercado universal
porque un c_xpal'tador podria hacer mil maniobras, tanto mas et‘:
lis expartaciones que eslin controladas por combinaciones, como
-?(-)T.} .[asfj de la Ir_-.m'me.EE]ntonl:-‘:s se decidié fijar un aforo por unidad
-1siea de produeto. Este aforo era un precio oficial de ve
cercano al real, pero que, en todo crrt}so, se pre[ir;"]: F:;:::'a‘alr:;;i
del real y no en exceso de él, Fl exportador quedaba obligado a
vtender la parte correspondiente al aforo y el resto podia nego-
ciarlo —y lo negociaba— en el mercado libre. ¢

- En esta forma, si bien es cierto que se perdia para el mercado

I‘Jflcla'f tna parte del cambio, éste no se perdia para. el pais. El
cambio se negociaba en el mercado libre, y como todos los expor-
lad(){cs estaban en igualdad de condiciones, la fraceion e se
vendiera a precios mds altos en ¢l mercado libre tenfa necesaria-
mente que influir en el nivel de preeios internos de los productos
por el Juego de la competencia. Los exportadores tenfan que ven-
der sus divisas en ¢l mercado oficial, pero no todas; solo las dexi-
vnd_as de las exportaciones que el pais hacia I1a};itualmenﬁe s
der:fr, las de sus grandes productos. Habia otras exportucinnéf: de
caracter menos regular, espordadicas, de productos de pequefia im-
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portancia, resultantes de la accién de grupos o entidades que tra-
taban de abrirse nuevos mercados. Con respecto a ellas, se resol-
vi6 no controlar el cambio, tanto por razones de caricter econd-
mico, para estimularlas con un mejor tipo, como para no perderse
en detalles y controles inagotables, acerca de su verdadero valor.
Se autorizd asi a vender en el mercado libre las divisas de estas
exportaciones “no regulares”.

Las exportaciones a los paises limitrofes, por las mismas ra.
zones econémicas y administrativas, se¢ dejaron al mercado libre.
Esto significaba, en aquella época, mds o menos la siguiente pro-
porcién: para las exportaciones que debian vender su cambio en
el mercado oficial libre, wn 15 por ciento. Esta proporcién se mo-
dificé 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 pais. En cuanto a la demanda, por
las importaciones con permiso previo y los servicios financieros
a los paises con convenio de cambios.

+Como se constituyé la oferta en el mercado libre? Primero,
con esas exportaciones que se llamaron entonces exportaciones no
regulares; segundo, con las exportaciones a los pafses limfirofes;
tercero, con las inversiones de capital y demds remesas a la Ar-
gentina; cuarto, con la diferencia entre el aforo, de acuerdo con
el cual tenia el exportador que entregar su cambio, y el precio
real a que podia venderlo libremente.

;Qué demanda de cambios se ejercitaba en el mercado libre?
Primero, para pagar las importaciones que no tenian permiso pre-
vio, abriéndoles asi una vilvula de escape. Se controla, estricta-
mente, la importacidén, sometiéndola a un permiso, pero se con-
siente en que el que no quiera, o no pueda, realizar importaciones
en esa forma, las realice por el mercado libre. Vamos a ver que
esa situacién no dura mucho. Después todos los servicios finan-
cieros que no se autorizan en el mercado oficial y todas las reme-
sas de capital (o de fondos de cualquier indole) al exterior, que
también se pueden realizar sin trabas por el mercado libre.

39. Los tipos de cambio en el mercado oficial. — In el mer-
cado oficial se establecen dos tipos de cambio: el tipo de 15 por
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;bll"ieézfei];n:tlipp;ail:;stl; t;:m;}:lt; al;l:" I(as Ictlras dt.:‘.los exportadores
g § alto.que el anterior, para la venta
fle las letras de cambio a los importadores. Pero como no se tenfa
1dn.m de cudl seria el nivel real del mercado, porque se 1;3 habi;
anjfztado durante dos afios a un aparato ortopédico mt:y' a‘everom ]JJ
le impedia moverse, se ides la siguiente forma: ofrecer a]" meq' :
postor, en licitacién, el cambio que iba entrando dia a dia al mjer}rr
nf}do ofilcial. Asi, pues, todos los dias se hacfan licitaciones que
c]_llemn al peso un valor superior al de 17 por libra, El proceldit
miento subsistié por algin tiempo, pues después del afo 35 em-
pieza una nueya fase ciclica ascendente con su saldo favorahle
E'nt'ra clambm ¥ y4 no hay por qué racionarlo o entregarlo todos ]os-
d_nas, sino que se puede constituir una reserva y regularizar esta
mtuamr’;ln.. Y entonces se termina con el régimen un lanto mo]e;at(r
de las licitaciones y se establece un tipo fijo de 17 pesos bor libra,
De manera, pues, que habia un tipo comprador de cambio de
IS pesos y un tipo vendedor de 17, y los dos pesos de diferencia
1ban'a una cuenta llamada Fondo de Beneficio de Cambios o. m4s
comiinmente, Margen de Cambio 5 | ’

En cuanto al mercado libre, dije que se habia fijado, por la
oferta y la c'lmnancia, en los primeros tiempos, un tipo hﬂsl:& de 21
pesos por libra esterlina; luego bajé v oscils alrededor de 20
Vean ustedes la intensidad de la depreciacién que el tipo rigidu.
1o habfa permitido manifestarse: de 12,85 so pasé en el mercado
libre al de 20. Es cierto que el mercado libte sélo representaba
una pequefia parte de las transacciones fundamentales,®®

49.)38114‘.'."(50 de transitoriedad, — No se penso a fines de 1933
en que este seria un sistema de mucha duracién, Al contrario. el
propésito que tenfa el gobierno era ir pasando, poco a poco ;‘-]f“
mentos del mercado oficial al libre, hasta poder llegar uigﬂn’ di.ad
a.I mereado libre completo. Paso de importancia que de;eabﬂ darse
sinceramente, en la creencia de que sobrevendrian condiciones fa.
vorables, Ya veremos que no fue asi.

El mercado libre fue después la verdadera vilvula de esca-
pe del mercado oficial, y eso es lo que permitié la desaparicién
total del mercado negro y del bloqueo de fondos. Pero a [)ES&I: de
ser libre, el gobierno no se desentendis de &l por completo, sobre
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todo a partir de la creacion del Banco Central. Este empezé a ope-
car en el mercado, no en forma de permisos, sino de compras y
ventas de cambio —como vamos a ver en seguida— y tuve, y ha
seguido teniendo, una intervencién muy marecada.

Seftalaremos ahora cémo se resuelven los otros problemas
creados por el régimen anterior. Ya dijimos que desaparece el
tipo artificialmente bajo, que se establece el permiso previo y la
posibilidad de operar en el mercado libre.

59. La influencia sobre los precios.— Vemos, ademds, la in-
fluencia que tuvo sobre los precios agropecuarios la depreciacion
de 1a moneda, o, mds bien dicho, el haber permitido que la depre-
ciacion latente se manifestara concretamente en los hechos. El tipo
comprador de 15 pesos por libra significa més o menos una apre-
ciacién de 20 % de la libra. Los precios de exportacién subieron
aproximadamente en la misma proporeién. El nuevo tipo vendedor
para las importaciones significaba una apreciacién de la libra de
cerca de 40 % ; los precios de importacién subieron en cerca de
17 %. La razén es muy sencilla: el precio interno de las importa-
ciones esti compuesto de una parte exterior, en moneda exiran-
jera, y de una parte interior, més o menos grande, en moneda
nacional, derechos de aduana, utilidad del imiportador, etc., de tal
manera que la incidencia sobre la importacién fue menor. Y es
interesante ver lo que ocurre con el indice del nivel general de
precios al mayoreo: sube también con la depreciacién y llega a
un nivel apenas inferior en 5 % al de 1926, mientras el precio
del oro habia subido en todo ese perfodo en 121 %. Quiers decir
que toda la depreciacién monetaria argentina apenas neutraliza en
el nivel general de precios las consecuencias de la baja dréstica
de precios habida en el mercado internacional. En el afio 34 nues-
tro nivel es aproximadamente el mismo, una ligera diferencia de
5 % con respecto a 36, mientras el oro vale 121 % més. A pesar
de todos estos trastornos monetarios mantenemos un nivel general
de precios estable, compuesto por precios agropecuarios més ba-
jos que los anteriores y precios de importacién més altos; pero el
promedio da esa impresién de estabilidad.

6°. Eliminacién de los fondos Lloqueados.— ;Cémo se re-
suelve el problema de los fondos bloqueados? Gran parte de esos
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fondos_correspmldun a empresas ferroviarias, a grandes empresas
de capital extranjero y se les ofrece est disyuntiva: o esperan una
oportunidad mais propicia para enviar sus fondos al exterior, o
aceptan en pago titulos de la deuda publica en moneda extranjera.
Aceptan la segunda forma de pago firmas que representan un to-
tal Qe 325 millones de pesos; el resto de los fondos bloqueados se
va liquidando gradualmente 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 presién muy grande que hu-
biese llevado al peso a un nivel mucho mas alto. ™

(24 de enero de 1944)

18. TERCERA FASE: AFLOJAMIENTO DE LAS
RESTRICCIONES

1°. Ajuste del balance de pagos. — Vimos en la conversacion
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 restrictiva en que se otorgan en los primeros tiem-
pos los permisos previos de cambio y la elevacion de los tipos tie-
nen negesari&meulu que influir de modo muy sensible en el monto
de las importaciones. Recordemos en qué medida aumentan log G-
pos: de 12,85 pesos por libra esterlina a 17 para las importaciones
con permisos pr.ev_ius y 4 cerca de 20 por libra para las importa-
clones sin permiso previo. A partir de 1935 este tipo de importa-
ciones, que se pagaban por el mercado libre y para las cuales no
hf].hia dificultades, se grayan con un recargo de hasta 20 1)&1-
ciento. El recargo se aplica en esta forma: si la diferencia entre
el tipt{ veudedor del mercado oficial en donde se pagan las 1m
portaciones con permiso previo y el del mercado libre es inferior
a 20 por ciento, se completa esa diferencia con un recargo; de tal
modo que, en todo caso, las importaciones sin permiso prt;vin pa-
guen un 20 por ciento mds sobre el precio de las divisas que pagan
las mportaciones con permiso previo. Esta medida adicional de
!'eSLPlC[:-lén recae principalmente, como veremos después, cn las
importaciones de Estados Unidos. ]
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Ademés de desalentar las importaciones y favorecer, por lo
tanto, el reajuste del halance de pagos llevindolo, a un nuevo es-
tado de equilibrio, el fuerte aumento de los tipos de cambio, como
hemos visto, contribuye poderosamente a estimular el desarrollo
de la industria nacional del pafs, que ya habia sido favorecida
en 1931 por aumentos de derechos aduaneros de ciertos articilos
y por un aumento genera | de 10 por ciento sobre todas las merca-
derias, anmentos que se aplican tanto por razones econdmicas co-
mo por razones fiscales. Eso tiene una influencia muy grande so-
bie el desarrollo de la industriz en la dltima déeada.

En cuanto a la exportacién, dijimos también que el aumento
del precio de las divisas exiranjeras se reflejo preponderantemente
en los precios internos de la produccién agraria.

29, Nueva fase ascendente.— A poco andar la situacién em-
pieza a cambiar. El pais entra a partir de 1935 en una nueva fase
ascendente. Y a medida que ella se desarrolla, se van relajando
las restricciones cuantitativas que se habian aplicado a la immorta-
cién 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
transformacién y se confiesa que gracias a la evolucidn satisfac-
toria del balance de pagos el control de cambios ha pasado a un
plano secundario.

Comienza, pues, una nueva fase ascendente con sus conocidas
caracteristicas: aumento del valor de las exportaciones impulsa-
do por un sensible aumento de los precios agropecuarios. En una
grafica se podria apreciar la caida de precios durante la fase ciclica
anterior, y luego, a partir de 1935, el gran ascenso. Nos encontra-
mos en un perfodo 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 rapidamente. Cuando se establece el Banco Central en
1935, esas reservas ascendian 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 politica de absorcién de fondos; y a fin
de aprovechar estas divisas y cooperar en esta forma con la po-
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litica de absorcién, sugiere al gobierno la repatriacién de una par-
te importante de nuestra deuda piblica exterior en délares. Estas
operaciones de repatriacién descongestionan el mercado de parte
del nuevo poder de compra y reducen simultdneamente el efectivo
d‘c‘ los bancos. No nie voy a 'l'.l(‘ll.lpill' aqui de esa politica de absor-
cion, pero basta decir que gracias a ella los medios de pago durante
esta fase ascendente crecen con menos intensidad que la cantidad
de oro y divisas.

Pul’ante esta fase ascendente, de abundancia de divisas, el
permiso previo de cambios que habia sido establecido como ins-
trumento restrictivo de las importaciones, pierde el caricter de
tal y se convierte mds bien en un instrumento selectivo de las im-
portaciones, en virtud de los convenios de cambio que el pais ini-
cia en 1933.

. 3%. Los convenios de pago. — ;En qué consisten estos conve-
nios? El primero se hace con la Gran Bretafia a mediados de
1933. Recordarédn ustedes que bajo el sistema primitivo d= con-
trol de cambios, se habia bloqueado una gran cantidad de dinero,
tanto para pago de importaciones, como para pago de servicios
financieros. La Gran Bretafia se considerd muy afectada por este
bloqueo, que se aplicé a sus remesas y a las remesas de otros pai-
ses. F‘;Cémo es posible —adujo Inglaterra— que se apliquen las
restricciones de cambio con igual intensidad a la Gran Bretafia
que deja un fuerte saldo favorable a la Reptiblica Argentina, qu;
a Estados Unidos y a otros paises que le dejan un saldo negativo?

Esta situacién vino a acentuar el proceso que, de tiempo atras,
se v‘enia notando en el comercio de la Gran Bretafia: la compe-
tencia activa que hacian en el mercado, las mercaderias de Esta-
dos Unidos principalmente. Mientras el proceso fue natural, mien-
tras no hubo intervencién de los gobiernos, las cosas pudieron
seguir; pero desde el momento en que el gobierno argentino tomé
el cambio disponible y empezé a distribuirlo, los ingleses plan-
tearon en seguida el problema de un reparto equitativo de acuer-
do con el monto de las compras que hacian en la Argentina.

Asi, pues, cuando va una misién argentina a negociar un
tratado de comercio, después de los pactos de Otawa, los ingleses
plantean este asunto. La Argentina, naturalmente, se resiste en los
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primeros momentos a entrar en un sistema de clearing, tan lejano
a sus practicas comerciales. Los ingleses, sin embargo, aprove-
chando la situacién en que se encontraban, sugieren, en la forma
que ellos saben hacerlo, que de seguir esta situacién se verian
forzados a implantar el clearing en forma unilateral para apro-
vechar su situacién de exceso de compras, y acaso establecer ma-
yores restricciones que las que ya habian establecido a las im-
portaciones de carne argentina, favoreciendo el producto nacional
o las importaciones de otros paises. Iisto causé, desde luego, gran
desasosiego en la Argentina, y, bajo la presién de esas circunstan-
cias, se concerté con la Gran Bretafia un convenio por el cual la
Argentina se comprometia a destinar todo el cambio producido
por las compras de la Gran Brelafia en nuestro pais, al pago de
importaciones britdnieas, de servicios financieros y de otras re-
mesas nuestras a aquel pais, excepto una cantidad razonable, que
se 1ij6 en los primeros tiempos en tres millones de libras esterli-
nas, para que la Argentina pudiese pagar servicios de la deuda
ptblica en paises, como Estados Unidos, con los que teniamos un
saldo negativo.

Debo decir que en verdad un convenio de este tipo no se ale-
jaba violentamente del cauce que habia tenido nuestro trafico
comercial con la Gran Bretafa en un largo perfodo; correspondia
adecuadamente a la realidad vy, sobre todo, lo interpretamos como
un medio aconsejado e impuesto por las circunstancias para afian-
zar la situacién de las importaciones argentinas en el mercado
britdnico. Allf se pudo ver que la Gran Bretafia, 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 sefialar, el con-
venio de compensacién con la Gran Bretafia, asi como los otros
convenios que sucesivamente fue firmando nuestro pafs, ademis
de sus complicaciones administrativas, que fueron grandes, sobre
todo en los primeros tiempos, representaban para nosotros el lle-
varnos a comprar en un mercado 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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I.i: compras de automéviles de los Estados Unidos a la Gran Bre-
t:’{nu pa?:f aprovechar los excedentes de cambio. Para lograrlo se
Lblﬁb]ﬂiﬁll) un régimen aduanero preferencial, no en a;ar.ienc.i'\
pero si en el fr)lld{)_: pero no se tuyo éxilo, l
. Este convenig y los otros que se suseriben nos llevan nece.
sartamente a aplicyr restricciones a las importaciones pmcedcnt’f'a
de Fsladog {Inidos porque en esa época las relaciones de éste CO;l
el Nuestro se caracterizan por grandes exportaciones ¥ comprﬁs
relativamente pequefias, en la Argentina. De manera, pues e
nos vemos forzados a a plicar rvestricoiones, Al prirlcip,io se"]’m(}ei;
en forma direotu, pero luego se ve que es mucho mds cémodn. cllw.»
f][:'t‘.l punto de vista administrativo negar el permiso para CiPl’[(;'
articulos en el mercado oficial, o darlo en menor cantidad d;'-: 1;
que se pide, y dejar que las importaciones se hagan polr el mer-
cado 11!)1'3 para evitar las regulaciones cuantitativas Y asil Es!;-
dos Umc]o.s siguis exportando en grandes cantidades 'a la R;pﬁhli-
ca Argentina; pero parte de sus Importaciones tenian que l|ﬁcerse
por el 111ail‘ca|:lo libre, en donde obraba aquel precio diferencial dt:;
2,0 por ciento. Esto trajo, como ustedes t:ompremlsr{m. reclama-
ciones de toda suerte y una continua polémica entre Jos :]65 aises
con respecto a la politica comerecial. Se daba mds (f-’il’ljlbiu aPEstai
dos Unidos cuando sus compras en la Argentina eran mayores
menos cambio, es decir, proporeionalmente, cuando ljaja}luﬁ ;uy
compras. Hubo momentos en que el otorgamiento de )Bl‘ml;'imi fui
muy hheral‘; hiubo otros en que la cantidad de mmEbiu ;:ra ot
quena y tuvimos, en consecuencia, que acentuar las réstrir-riunis
Lm' diffeil, en vealidad, frente al régimen de los uc:n:ve:tl;‘{;q 5
I.lal'nnn'ms: suscrito, salir de esta situacién, puesto que fucili{a;lllw
importacién de Estados Unidos nos hubiera Hevado fatulme;lle "
comprar menos a la Gran Bretafia y, por tanto, a acumular lih;":'l'
en la cuenta de este wltimo pais, que si bien eran convertibles ;:ﬂ
::'lo en esa época, se¢ imputaban siempre al convenio y se pn;‘seni
pﬂ;i.n en todo caso como un compromise pendiente de nuestro
Por otro ludu,'esta politica restrictiva que se signié con res-
pecto a Estados Unidos, nos colocé en situacién fayorahle para 1
negociacién de un convenio que se hizo en el afio de 1941p 61;13; esll
2
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cunl se logré rebaja de derechos de importacion sobre ciertos pro-
ductog como el lino y las carnes conservadas de la Argentina. En
ese convenio los Estados Unidos reconocieron también que, mien-
tras subsista la situacién de libras blogueadas que nesotros tenia-
mos, la Argentina podria, no obstante la cldusula de la nacién
més favorecida, dar un tratamiento preferencial a las mercade-
ias britdnicas. Reconocieron, por primera vez, la situacion de he-
cho en que nos encontrabamos en nuestro comercio exterior. Des-
pués de este convenio con la Gran Bretana, el pais hace un convenio
similar con Alemania, que le permite desarrollar intensumente sus
ventas a ese pafs, convenio que no tiene ningin inconveniente en
gu aplicacién, puesto que, para evitar el riesgo de los Reichsmark, la
Argentina establece la férmula de que se podrin dar permisos
de importacién para mercaderias alemanas cn la medida que se
exporte efectivamente a Alemania.

De manera, pues, que salvo un cierto margen de elasticidad, el
comercio se desarrollé en compartimientos cerrados. Hicimos ade-
mds convenios con Holanda, con Bélgica, con Suiza y también,
uno de los dltimos, con el Brasil, dentro de este régimen de com-
partimientos. Juzgado desde el punto de vista tedrico, este régi-
men no puede ser mas 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 sil
cardcter de instrumento de cambios y se convierte en un instru-
mento de politica econémica, En la Memoria del Banco Central
de 1939 (pég. 13) * se comentan estos convenios, con motivo de
haberse vuclto més severo todavia el régimen, al establecerse la
forma de pago en libras bloqueadas por la Gran Bretafia:

“Mediante los convenios de compensacién que se han venido
desarrollando a partir de la crisis mundial —dice la Memoria—
varias naciones han tratado de hacer gravitar su posicién de gran-
des compradoras de los productos de otros paises para asegurarse
as{ sus propias ventas, sea por razonmes comerciales, de divisas
o —en el caso de algunos paises europeos— por motivos de po-

litica internacional. La experiencia de ellos es suficiente para

64 Véase pags, 107-108 de este libro.
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il{ﬁfils’a&;:le (;:)g::ﬂusién de que, si.en casos individuales, de pais
. mero de compensaciones puede promover al incre-
1-1111,}110. .d’el comercio, desde un punto de vista mds amplio su gene-
tallzacion perjudiea seriamente el intercambio inl:ernm'inna? al
Z?Igreglarlu en una serie de compartimientos estancos y i’orza; ell
}asu?mfﬁt.lﬁ "m?mn".eis en procura de su equilibrio bilateral, con
18 vitables complicaciones que este régimen trae para el ejer-
cicio ‘I:Bgl.llai‘ de la actividad monetaria.” G
ﬂxhﬂ‘i[ﬁe;:zh:fiii ]ﬂzﬂi'm un Iil:r:lis .m}mn el nuestro, con un comercio
e B amente pequefio f]entm. del comercio mundial, pro-
eﬁcam;enteﬂﬁ 1]:2?:;;:”61 dmIE'.j(.J.I‘u.ﬂllEntD de éste, ni sustraerse
o e mn.. el régimen de compensaciones, Para
"wrcm!nlsmi zt::?ll:zlll;:cllspenaahIe] que lograse sustituir on nuevos
nercados a aquellos que se achican o se cier dejan de ser
libres en virtud de la aplicacién de ese sistem e oy
;F:;:ms'e,]lu opeién de vender sus prnrlllf:tosat‘elf“otort::; Sn:ffe-l]}:;gg:»
Jesgracladamente, esa opeién no se presenta hoy por h '
do suficiente, pues grandes mercados Potencia:{vp G55, oo
: . st : ltales siguen siendo
’::.Ji};asrfgm accesibles a nuestras exportaciones por sus elevadas
. Na?la indica que 1?. Gran Bretafia vaya a volver a un régi-
d; m:i;?;”qii {:ﬂnwlrcm. en los pi:imerus Hempos de la guerra,
e i ueva.r ; ug:er'srirlprenderm que las circunstancias nos
T '{ —l’.glﬂll’,lf tan absurdo como éste, en el co-
3 de nuestro pais.

490, F f{nf:iorm.;n-iercm del mercado libre. — Veamos ahora o6
mo se manifiesta la fase ascendente, en los dos mercados de ¢ -
hio, en esrt.:s afios de 1935 y 1936, y la primera mitarlld 61(;:;:-
i]l.le es el tiempo de duracién de esa fase. En el mercadﬂe f'.'li
?: l:::)j:]pran los excedlentes de cambio, por el fondo de di\riosalsc “‘;{

ma ocurre en el mercado libre, i jtiam
pos el peso se habia eotizado muy al(t::;] n:z:; l:ll Lt:fzrg;tlil:e;i{;?r e
3;&1:3)5 momentos arriba de 20 pesos por libra, el Baneo C;;!::}:
£ clln:m\::.irzdelll:hll{:u parte .del cambio oficial de exportaciones E;T‘I
S para ir aprﬂc:mrrdcg en él la moneda. Asi, la
thra baja de 21,12 en el segundo trimestre de 1934, a 18.47
el tercero de 1936 y se venden 196 millones de ca‘mhio ;f'icii:;
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en el mercado libre. Pero en el cuarto trimestre de 1936 las 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 inversién que sobreviene en ese momento. Tanto
es asi, que en ese cuarto trimestre el Banco Central debe comprar
192 millones de pesos en el mercado libre; y se ve forzado a
recomendar al gobierno la baja del tipo vendedor de cambio en
¢l mercado oficial, de 17 a 16, con lo cual también se deja bajar
ol mercado libre al tipo de 16, y alli se sostiene. En la primera
parte del afio 1937 se compran apenas 23 millones, de manera
que, en total, en tres trimestres, el Banco Central adquiere 215
millones de cambio, Estas compras le servirian 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-
sa una fase descendente, con factores similares a los que habia-
mos observado en otros ciclos en la Repiiblica Argentina. En
primer lugar la baja de precios. He aqui el alza hasta mediados
de 1937 y luego la iniciacién de la baja (Memoria del Banco Cen-
tral, pdg. 16)%. En segundo lugar, factores de orden psicolégico. En
la segunda mitad de 1937 empiezan a cireular malas noticias so-
bre la evolucién de las cosechas y, finalmente, hay sucesos poli-
ticos en el Brasil que en la opinién internacional afectan también
a 1a Reptiblica Argentina, y eso cambia el rumbo de los capitales
flotantes, y observamos en el exterior, en ese segundo semestre
de 1937, un movimiento inverso al que habiamos visto antes.
Tanto es asi, que el Banco Central, para apoyar el valor del peso
en el mercado libre, se ve forzado a vender 194 millones de pe-
s0s, o casi lo que habia comprado en los tres trimestres anterio-
res. Y la libra pasa de un promedio de 16,24 en el segundo tri-
mestre del 37, a 16,82 en el tltimo; 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 trats
de mantener un nivel fijo a la libra, sino se da una gran elasti-

65 Véase pag. 73 de este libro.
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cidad al meres fl
£ 5 mdn: que propende en el afio 1938 a contener I
mu]r_j 4 que en él se ejercita
U8 interes: . $hic
e e sante ver la opinién que el Banco Central tiene en
ﬁﬁ}:nd) m (is acerca de los movimientos del mercado libre Re-
endose a las compras ; 1 :
» 1A CH i
ascendente, en | PR fig;gambio, que se hacen en ol periodo
i » en la Memoria de 1937 se dice (pag. 7):°
uy serios motiy i i
G ¥ SET10s motivos. determinaron esta actitud (de comprar
o) ¢ " : G
Sopanio ;,0:.:. la :;;LIE el Banco Central entendia cumplir su fun-
e gulativa, “concentrando reservas suficientes para moderar
CONSeCUens]s i i t
e eeuencias de la fluctuacion de las inversiones de capital
extranjero 't 39 de | :
Fll BJ + (Art. 3% de la ley que crea el Banco Central).”
. ah;} atico Central hace esta defensa porque la eritica piblica
.d'l "1huyo en aquel momento el designio de evitar la apreciacion
2 pr_‘!.%u,. evidentemente la €VIlo, pero con vistas a contener sy
epl(ﬂ;lacmn en el perfodo ciclico.
1ef11'1end.ose a la salida de fondos, voy a leer un pérrafo
que me parece interesante:
‘-‘]' - . ’
it 405 movimientos de fondos a corto plazo de un pais 4 otro
l,l nstituian Iulm de las caracteristicas del régimen clisico del pa
"0 or & 'E( I : o
A f’ ta{ L;)mﬂ se le recuerda con frecuencia para sefialar los
‘ontrastes de la época prese Tendi . : f
. sente, Tendian ellos d i
rastes de la : ilos de continuo a la
mejor reparticion de los 1 i :
05 recursos liquidos del mer i i
L SR mercado financie-
ro internac 7 i . d
““ihi“]?(]l.nnal y daban a todo el sistema un alto grado de
ac[;diﬂ fad: en cuanto wna plaza tenia escasez de fondos, alli
i n.e.:pulnlm.lemmmtu €305 recursos atraidos por las diferen
) e lnteres: apenas en ol i : o
i apena; ra habia abundanci SER
S ] : undancia y los tipos (e
I o . & H 114
e ,1 bajos, Sclllal'l las disponibilidades redundantes para
. a{ﬂ en donde obtuviesen mejor remuneracion.”
L ihla anitat s : LY B
o } ]inpos.ﬂ]h, encerrar la realidad presente en este simple
Jquema. Los fondos flotantes no van hoy a donde hacen falt
‘ 8. Lok Snd y + hacen falt
:mn pu..cimum.nte a donde no se les necesita ¥ emigran ta .
SRl sl sita, N otan pron-
i 0 La evolucion desfavorable de] estado econdmico uriljl'i'ri
acer“pmvachnsa al pais su permanencia,” e
Nada mds contrario a 1

: : 0s principios que i
funcionamiento del patrén oro i uassan ghubuc

: £0mo que este fenémeno es una

66 Véase pde. 39 de esle libro.
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de las consecuencias de la inestabilidad politica y economica del
mundo y de la profunda alteracién de las condiciones basicas en
que se desenvolvia aquel régimen monetario.” ¢

Estos movimientos tan pronunciados del mercado libre no
afectan sensiblemente el nivel de los precios internos, puesto quc
la mayor parte de la exportacién se rige por el tipo del mercado
oficial, que habia permanecido estable, y también la mayor par-
te de la importacién, cuyo tipo se baja de 17 a 16, pero luego s¢
vuelve a subir a 17 cuando las circunstancias cambian. De ma-
nera, pues, que no influye para nada sobre el nivel de precios
internos. Tampoco influye sobre la mayor parte de los servicios
financieros que se hacen por el mercado oficial, sino especial-
mente sobre los servicios financieros de Estados Unidos, hechos
a través del mercado libre.

Pero si tiene grandes repercusiones psicolégicas. La gente no
quiere reconocer que el mercado libre mno refleja el verdadero
valor del peso argentino, sino de una seccién del balance de pa-
gos. La gente estd acostumbrada a medir el valor del peso por su
cotizacién en el mercado libre, de manera, pues, que asi como la
apreciacién causa un gran movimiento optimista, la depreciacién
causa sacudimiento psicolégico y pesimismo y no se dejan de sen-
tir estos efectos en la bolsa.

Naturalmente que siendo la Argentina el inico pais que prac-
tica esa politica de mercado libre, las repercusiones psicoldgicas
son mucho mayores que en el caso de que varios paises siguieron
el mismo procedimiento. Esa fue la conclusién a que llegamos
en esos afios 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; jcémo desplazar el
tipo de cambio cuando nuestras reservas de divisas del mercado
libre disminuyen ripidamente? ;Hacerlo de un golpe, o hacerlo
suavemente? El hacerlo con suavidad hubiese ido acostumbrando
gradualmente al mercado al nuevo nivel, pero tenia el grave incon-
veniente de desatar una gran especulacién; la gente ve la tendencia
y obliga al Banco a emplear més divisas que las necesarias. Al

87 Véase pdg. 43 de este libro.
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contrarlo,'el movimiento brusco evita la especulacion, pero sus
efectos psicolégicos son mucho mas fuertes. Volyeremos a hablar
d? esto a.l final de estas conversaciones, cuando examinemos el
régimen ideal que podria seguirse, si las circunstancias asi lo
acunsegan en e'l futuro, aprovechando la experiencia anterior.

.5-. Disminucion de las reservas monetarias.— En lo que
coneierne al mereado oficial, el movimiento del comercio exterior
d'n.rante ]:_1 fase del descenso ciclico fue el siguiente: las ex-pﬁrta—
ciones bajan; en contraste, las importaciones continian por ;:ierlﬂ
tiempo en un alto nivel por el impulso adquirido anteriormente
¥ por .t-!]. poder adquisitivo que en el periodo ascendente se habia
acm’nulado, no obstante que, como dije antes, los medios de pago
erecieron con menos intensidad que las tenencias de oro y divisas.
Asi, mientras las exportaciones caen de 2.330 millones en 1937
a 1.370 en 1938, y a 1.570 en 1939, las importaciones pasan de
]..4:60 en el 37, a 1.480 en el 38, todavia bajo el impulso ante-
rior, y solo descienden a 1.220 en el 39,5°

A raiz de esto, de los 2.400 millones a que alcanzaron las
reservas de oro y divisas a mediados de 1937, en que se alcanza
el punto mdximo en la reserva, bajamos a mediados de 1939 a
unos 1 .?50 millones, o sea, a una cifra menor que la que tenia-
mos al iniciarse el Banco Central. Esto da una idea de la arﬁpﬁ-
tud que tienen estos movimientos en nuestro pais, aun c:uandu.no
_11;_1)'8 una expansion de crédito, como ocurrié en la fase anterior
Hlulm cierta expansion muy moderada de crédito; pero, en cam:
hio, debido‘ a la repatriacion de la deuda que absorbe ,una yarte
de los medios de pago, y al crecimiento de los c]ﬂpdsillos delaho-
1o, loe:. 1:nedina de pago crecen con menos intensidad que el oro
y las divisas. Esto nos da también una leccién muy importante con
respecto'al_ futuro, puesto que nos demuestra que la 'violenci;l de
los moyimientos, tanto de alza como de baja, es muy fuerte PJ;
nuestro pafs, y el sistema monetario tiene que estar ciehidamenl':t*
equipado para hacer frente a la amplitud de esos .movimientos:

304

EL CONTROL DE CAMBIOS

19. CUARTA FASE: RECRUDECIMIENTO
DE LAS RESTRICCIONES

19. Necesidad de nuevas restricciones. ~— Naturalmente, a cau-
s de esta pérdida tan fuerte de nuestras reservas metilicas, vuelve
a pensarse en las medidas restrictivas a la importacidn, tanto mds
euanto que a fines de 1938, debido a las dificultades para colocar
nuestras cosechas de trigo, primero, y, mds adelante, de maiz, so-
breviene un proceso de expansién de crédito que nos hace pensar
en la necesidad de ayudar al mercado de cambios con nuevas res-
tricciones similares a las que habiamos aplicado en 1933.
Cuando en las conversaciones sobre la experiencia general
del Banco Central estudiemos la politica de absorcién, primero,
y la politica de expansién, después, veremos el otro aspecto in-
terno de este proceso que por esta razén no toce aqui. En sintesis,
se toman una serie de medidas que luego la guerra nos obliga 2
modificar. Ellas fueron: restringir nuevamente los permisos pre-
vios de cambio, especialmente en lo que concierne a las impor-
taciones de Estados Unidos y de otros paises con los cuales tene-
mos un déficit en el balance de pagos; suspensién total del otor-
gamiento de permisos previos para una serie de articulos super-
fluos, (gran cantidad de articulos que individualmente represen-
tan muy poco, pero que, en conjunto, significan una cifra aprecia-
ble). Se establece lisa y Ilanamente una suspensién de permisos
para esos articulos. Y otra medida muy importante, por la des-
viacién que significa del plan primitivo: se suprimen las impor-
taciones del mercado libre que antes se habian hecho con toda
libertad y se las incorpora al mercado oficial, sometiéndolas tam-
bién a un permiso y dejindolas a un tipo de 20 pesos por libra.
O sea, que la vilvula de escape que antes se habia creado para
las importaciones del pais, dejindolas entrar por el mercado li-
bré, & bien a un tipo mayor, desaparece del sistema. Se da un
paso afrds en esta materia bajo la influencia de lag nuevas cii-
cunstancias. También veremos cémo se podria resolver este pro-
blema en un régimen ideal. Ademds, se eleva nuevamente el tipu
de 16 a 17, segin habfamos dicho, para las importaciones del
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mercado oficial,

. Esta.si .met.hdas se van tomando desde fines de 1988 a princi-
Ploa de 1939, Pero la guerra obliga a alterar estos planes porque
se plantean nueyos hechos. Primero aparece el ré;l.:inu‘.n de las
libras bloqueadas. Hasta enlonces, si bien es cierto ¢ 1 ]
nio con la Gran Bretafia nos 1le , b destinar P WA

os llevaba a destinar todas las libras
a la compra de productes britdnicos, si hahia algiin sobrante que
1o .se usaba en esos productos, lo usdhamos libremente en olros
mereados, Ty cambio, con el régimen de las lihras blogueadas
quedaban esas libras en Londres, sin poderse ¢onvertir 11Ii LISH;
fuera de Inglaterra, Esto nos oblig a esforzarnos mas atn par
comprar en la Gran Bretafia en la medida en que ésta podi
vendernos. e
2° Primeras consecuencias de la guerra. — Desaparecen los
mercados c.lel continente Europeo y no solo sufren nuestras €xpot-
taciones, sino que nos llevan a desviar nuestras imporlaciones de
esos mercados hacia Estados Unidos, mientras Estados Unidos n;
aumenta} el monto de sus compras en Ja Argenlina.
” Asi es que en 1940 comienza a plantedrsenos un serio pro-
biema: por un lado, seguimos vendiendo normalmente, puede de-
cirse, a la Gran Bretafia y acumulando alli saldos de libras blo-
queadas; por otro, segiimos vendiendo lo mismo a Estados Uni-
dos y comprandole mucho mis. Sobran libras y faltan délares. Se
hace culf)m:ese necesario tomar una serie de medidas: en ri;ne|'
llug(;_z‘r',. disponerse a movilizar ¢l oro que habfamos 'reci‘bfdo dé
sa; n;sl;;dg; Lz,gl(;w;lulliz;;: d.le'D‘dS. Y asi, por medifia de previsién,
pesos a Fstados Unidos para poder
pagar las compras de articulos esenciales que tanto necesitiba-
mos. PP:ru.eslu nos obliga, al mismo tiempo, a aplicar restriceiones
mds drésticas a los otros articulos no esenciales gque I'IIH ¢ iln1 3
hab1fm upl.it-..'ldo antes: grandes cortes y :‘;ir:iljt'.n&iﬁn. 0 1};'0'hi]bitl-[6n
de ciertas importaciones de Estados Unidos a fin de rlfaj'&l‘ c]'m—
i:easso cambio disponible para la importacién de articulos .esen.ciz;-

Tl

s

st a1 i
v Este es un perfodo que trae continuamente hechos nuevos que
;)3 1&,1.111 a’modlfn.m de un dia para otro disposiciones anteriores
s el perfodo de prueba de control de cambios. No siempre se
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procede con gran rapidez: a veces hay cierta inercia, falta elasti-
cidad y alguna imaginacién, 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 asi a fines de 1940 y la falta de cambio nos obli.
ga a recurrir a Estados Unidos en busca de empréstitos. Ya nos
habfan concedido a mediados de ese afio un préstamo de 20 mi-
llones de délares que no se puede aprovechar, desgraciadamente,
porque el Congreso Argentino no llegé a aprobarlo. En condicio-
nes muy favorables se consiguen 110 millones de délares a fines
de 1940 en Estados Unidos con el fin de poder aflojar las res-
tricciones e importar en la forma mds liberal posible de ese pafs,
en vista de las complicaciones crecientes de la situacién. Por des-
gracia, por razones politicas, el Congreso de nuestro pais no da
al Poder Ejecutivo la autorizacién necesaria y no se pueden usar
esos 110 millones de délares en los seis primeros meses de 1941
en que el pais pudo haberse llenado de mercaderias norteameri-
canas. Pero ya en el primer semestre de 1941 se ven sintomas
claros de que la situacién empieza a cambiar. En efecto, Estados
Unidos empieza a comprar en nuestro pais grandes cantidades
de cueros y de lanas y la exportacién adquiere un ritmo muy
intenso. Tanto es asi, que, a mediados de ese afio, se llega a la
conclusién de que se puede dejar libre por completo la importa-
cién puesto que ya en ese momento, por modificaciones sucesivas
del régimen de otorgamiento de permisos previos, el 80 por cien-
to de la importacién se hacia sin ningiin permiso y solo actuaban
los 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 habia 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 més adelante. Hasta entonces, el
Banco Central se habia concretado a colaborar con la Oficina de
Conlrol de Cambivs por medio de informaciones o sugestiones,
pero no habia tenido la responsabilidad de la ejecucion de las
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medidas.

’3?‘. Régimen de lus importuciones. — Es interesante ver c¢émo
el régimen de importaciones hubia variade en todo este periodo
y en qué forma se aplicaba en el momento en que se suspende
rf.l permiso prlc\'iu de cambios. Las importaciones, después de una
;tl‘-ru?'de modificaciones, habian llegado a esta situacién: se esta.
lecié en los comienzos de la guerra, al depreciarse la libra en
termmo de délares, un tipo de 15 pesos por libra, que era mds o
menos 373 por cien délares, o sea, el tipo que antes tenian las
1'{1&1'{:;1(131‘1’&5 que se despachaban al tipo de 17 por libra. Este
tipo de 15 por libra se aplicaba y se sigue aplicando para articu-
los que interesan a la industria, a materias primas y materias
esenciales, a la actividad de las construcciones y al consumo po-
pular, es decir, los articulos esenciales que requiere nuestro pafs;
¥, ademds, articulos que la Gran Bretafia nos podia seguir sumi.
nistrando. A todos ellos se les aplica este tipo prel'err:rcl,cial para
ir logrando la cancelacién, por lo menos parcial, de los grandes
suf'dos de libras bloqueadas. Los articulos no es’cncialus para el
pais pagan el tipo de 17 pesos por libra. Luego se erearon dos
compartimientos mds: uno, el de articulos menos esenciales que
estos, y articulos superfluos y de lujo para los cuales se estable-
¢ié un régimen de licitaciones de cambio. Y, por iiltimo, tn ré-
gimen especial para ciertos articulos provenientes de Esta:lns Uﬁi—
d?ﬂ, como los automéviles y la maquinaria, cuyo cambio se ven-
dia por una corporacién especial que se constituyé al efecto.
IiCi“L.a mudri.ficaciléu mds importante consiste en el régimen de

Mlaciones. En toda esta époea flos !
fue necesario aplicar l‘i,‘stl‘il::CiO]];Le (}?}?ec{.ltizsa.nl}; ?rgrlllfm‘!::?;::: 'T'::’
gand’o permisos previos o acortando el monto de los [l&I‘!;‘liSU‘i
previos otorgados, se pudo observar la enorme complicacion c[u:e
significaba el tener que tratar con un gran nimero de importa-
dores y un nimero enorme de articulos. Entonces se llegé a esta
conclusién: que en lugar de estar aplicando restricciones en esta
ft’:lmm, seria aconsejable aplicar restricciones mediante la eleva-
cién del tipo de cambio. De todos modos el consumidor tenia que
pagar, por la escasez, precios més altos. Si el tipo de cumbiolse
eleva, el precio del mercado interno sube también: pero si se
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mantiene el tipo de cambio y se da una menor cantidad que la
requerida por el mercado, también se eleva el precio, dejando
grandes ganancias al importador. Es la conclusién a que llegamos
después de observar la realidad. Por ejemplo, en el renglén de
automéviles pudimos observar que las ganancias de algunos im-
portadores después de aplicar una restriccién severa a la entrada
de aquéllos, eran iguales o mayores que las que tenian cuande
importaban mayor cantidad. Se llegé a la conclusién, entonces,
de que la elevacién del tipo de cambio representaba ventajas eco-
némicas y ventajas administrativas con respecto a la implantacién
de una restriccién directa sobre las mercaderias.

Ahora trataré de explicar en qué consiste el mercado de
licitaciones.

4°. El régimen de licitaciones de cambio. — Se procede en
esta forma: para todo el grupo de articulos no esenciales, super-
fiuos o de lujo, incluidos en este mercado, se decide ofrecer unx
cantidad de délares por afio, cantidad que, de acuerdo con nues-
tros cdlculos, podria destinarse a esos articulos. No lo que habia
significado su importacién en tiempos anteriores, sino lo que po-
dia darse de acuerdo con las disponibilidades de divisas del mer-
cado oficial o de nuestras reservas monetarias. Asi, en 1941, sc
ofrecen al mejor postor 25 millones de délares. Para adquirirlos
se presentaron solicitudes hasta por 39 millones de délares. De
manera, pues, que se elige a los que ofrecen mds por esos délares
y se rechazan las solicitudes excedentes. Las cantidades que se
dan por trimestre son mas 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 cantidad y los importado-
res, por intermedio de los bancos y corredores de cambios, pre-
sentan las propuestas correspondientes que se adjudican a los que
ofrecen precios mas altos. Los desalojados de una licitacién van
a la otra y proponen precios mejores y asi se pudo llegar a un
tipo de 494 pesos argentinos por cien ddlares.

El Banco Central iba ofreciendo y adquiriendo divisas, en
mayor o menor cantidad, a fin de no alterar mucho los tipos, pero
reservandose 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 articulos, pero el sistema fue sumamente sencillo,
puesto que no se daban permisos para cada artieulo, sino para el
grupo de articulos, para todo su amplio grupo. De manera, pues,
que el importador que tenia un permiso por 100 mil délaves,
podia, a su antojo, comprar cualquier cantidad de enalquiera de
los articulos que figuraban en la lista.””

.L.a'experiencia que se hizo en este régimen de licitaciones,
a mi juicio, es muy aleccionadora, vy a mi modo de ver, si en el
futuro debiera implantarse un régimen de control de cambios,
ereo que tendrd que inspivarse, por lo menos en parle, en la expe-
riencia de las licitaciones, las cuales simplificaron mucho el tra-
bajo administrativo. Sobre todo, nos libré de las mil cuestiones
enojosas que sobrevienen cuando las vestricciones tienen que apli-
carse a una gran cantidad de articulos. Se evitan las presiones y
las influencias que esgrimen argumentos como éste: pero si se
trata de diez mil délares, de solo mil délares, seomo es posible
que el sistema de cambios no tenga reservas para costear la impor-
tacion de este articulo que representa una cantidad de délaves tan
pequefia? Dan mds trabajo esas restricciones que las impuestas a
articulos de gran importancia, como los automéviles, y que solo
atanen a un pequeiio nimero de importadores. El hecho de ponerlos
i l‘mlos en un mercado en donde eada uno puede f:umpmi‘ lo que
(quiera, pagando el precio que el mercado establezea, resuelve todas
estas dificultades y elimina por completo todas las influencias y
todas las gestiones, quejas o reclamaciones que tanto tiempo ha-
bian absorbido anteriormente a los funcionarios encargados de
este asunto. Este régimen funcioné bajo la jurisdiccion del Banco
Central y pudimos darnos cuenta de las ventajas que ofrece.

59. Corporacién para fomentar el intercamlio. — Finalmen-
te, voy a explicar brevemente en qué consiste el régimen de la
Corporacién para fomentar el intercambio. La idea fue ésta:
E-.uandn vimos en 1940 que el cambio que podia darse para la
importacién de automéviles era muy pequefio, en virtud de las
circunstancias descritas hace un momenlo, se llamé a los im-
portadores de automdviles y se les explicé cudl era la situacién.
El pais no tenfa ni exportaciones, ni divisas libres, ni reservas

310

EL CONTROL DE CAMRIOS

metdlicas para seguir trayendo la misma cantidad de automéyi-
les. Entonces se les dijo: si ustedes logran aumentar la exporta-
cién de la Argentina a Estados Unidos de los mil pequefios articulos
que se podia, en aquellos momentos, mandar por el cierre de los
mercados europeos, todo el cambio que provenga de esas expor-
taciones adicionales a los Estados Unidos se entregard integramen-
te para la importacién de automéviles, maquinaria agricola, re-
puestos y otros productos. Pero a fin de evitar la competencia entre
los distintos exportatim‘es con todas sus consscuencias desastrosag,
como ya se habian experimentado en un régimen de truegques indi-
viduales, se les advirli6 que era esencial hacerlo en forma colectiva
y que las ventajas provenientes de este régimen se vepartirian equi-
lativamente entre los importadores de acuerdo con la proporeién
de cada uno en el negocio de automéviles o de otras mercaderias.
Y asi se eligié una lista de productos de exportacién cuyo merca-
do parecia posible dilatar. Entre otros, alguncs productos frigori-
ficos, carnes conservadas, etc., que, segiin informaciones, una pro-
paganda h4hil y vendedores diligentes podian conseguir ampliar
sus ventas.

Se asigné asi a la Corporacién el cambio proveniente de la
exportacién de los productos nuevos que lograsen enviar, au-
torizdandola a fijar el tipo de cambio con la aprobacién
del Banco Central para esas exportaciones y a venderlo entre
los importadores, autorizdindoles también, con la aprobacién del
Banco Central a fijar el tipo de venta de ese cambio a un nivel
mucho més alto que el de compra. Asi, por ejemplo, se establecié
en los primeros tiempos el tipo de 421,80 para las compras de
los délares de esas exportaciones, y los tipos de 422,89, 455 y
485 en las ventas de cambio para la importacién de camiones y
repuestos y para importacién de automéviles. La Corporacion era
una entidad que no lucraba, pues sus dividendos se limitaban al
4 % del valor de las acciones, se heneficiaba con estas diferencias
de los tipos de cambio y estaba autorizada por el gobierno, bajo
el control del Banco Central, para usar estas diferencias, ya ses
para estudiar el mercado en Estados Unidos o la organizacién del
mercado de distintos productos, o para el pago de subsidios, o es-
tudios de caricter industrial en la Repiiblica Argentina. En fin, se
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le dio gran libertad de accidn,

La Corporacién se inicia hajo los mejores auspicios y empieza
a trabajar en algunos productos; pero en seguida surgen las difi-
cultades de almacenamiento y todo el plan queda para mejores
tiempos. Asi, la Corporacién en este momento sigue su funcio-
namiento, pero dedicada a hacer investigaciones de caricter in-
dustr‘ia!, a crear un Instituto Tecnolégico. Hace, ademds, el estudio
de distintos productos, controla la calidad de algunas exportacio-
nes y examina la posibilidad de ampliar la exportacién en la pos-
guerra. Lo que quiere decir que su fin primitivo apenas pudo
realizarse en muy pequefia medida, en los comienzos de la guerra,
‘ Como el tiempo ya ha corrido bastante, dejaria para la pro-
xime conversaciin el aspecto mds reciente del control de cambios
o sea, el control de los movimientos de capital. Nos ocupariamos
de eso en la préxima conversacion, y ademds, examinariamos a
grandes rasgos la organizacion administrativa y olros aspectos
de la técnica del sistema. Hecho eso, y una vez examinada, en
otras conversaciones, la politica de absorcién de fondos, estaria-
mos en condiciones de discutir lo que llamo la politica ideal de
control de cambios, la que tendria que seguirse en el futuro en

caso de que las circunstancias asi lo aconsejen.'**

(26 de enero de 1944}

20. QUINTA FASE: DESAPARICION DEL
CONTROL DE IMPORTACIONES

1°. Reaccion del mercado libre.— En nuestra dltima con-
versacién habiamos considerado las distintas medidas tomadas en
materia de mercado oficial de cambios, las diversas fases por
las cuales sigui6 el sistema hasta los tiempos en que la guerra
impuso modificaciones fundamentales; también vimos lo que se
hizo con el mercado libre de cambios, excepto lo que ocurrid en
los afios 41, 42 y 43, que es precisamente lo que pienso expli-
car en seguida. I

Recordaran los sefiores que cuando el balance de pagos se
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yuelve negativo en la segunda mitad de 1937, comienza a apre-
ciarse rdpidamente el délar en el mercado libre de cambios y
vuelve a una posicién similar a la que habia tenido en los tiem-
pos iniciales o sea, 20 pesos por libra esterlina, nivel que, des-
puiés de la depreciacién de la libra, corresponde mds o menos al
de 420 pesos argentinos por 100 délares. El mercado se man-
tuvo en un alto nivel en esos tiempos hasta que en 1941 notamos
una persistente tendencia a la apreciacién del délar. 1941 signi-
fica, como ustedes recordarin, un afio de reaccién favorable en
el halance de pagos. Comienzan a aumentar nuestras exportaciones
a Fstados 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
espiritu muy favorable estas inversiones, puesto que habiamos
pasado por la zozobra de una gran escasez en 1940. De manera
que no se les puso estorbo alguno, hasta se traté de estimularlas
manteniendo mdas bien un tipo alto para atraer mds fondos del
exterior y formar una reserva conveniente por si decaian 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 reaccién que necesariamente sobrevendria. Pero
ya en el curso de 1942 se vio que este movimiento era bastante
persistente, a tal punto que en ese afio el ingreso neto de fondos a
través del mercado libre fue de unos 235 millones de pesos. Esto nos
indujo a pensar en ciertas medidas para contener esla entrada de
capitales y el proceso de intensa valorizacién resultante para el
mercado libre. Esas medidas se tomaron tal vez un poco tarde,
pues la mejor época pudo haber sido el afio 1942; pero estos
fenémenos se ven con més claridad cuando el tiempo ha transcu-
rrido y no en el momento en que estén ocurriendo.

29. Exportaciones “no regulares”. — Las medidas que se to-
man son de dos érdenes: en primer lugar, eliminar del mercado
libre las exportaciones de aquellos productos no regulares que,
va vimos, tenian muy poca importancia en 1933; con el estimulo
que se da a esas 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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l_‘..tldu libre y constituyen un factor de intensa apreciacion del peso.
Se. resuelve, entonces, para descongestionar el mercado lihre, oli-
minar estas exportaciones. Recordemos el significado que ‘(a].l.us
habian tenido dentro del sistema: se trataba de exportaciones de
gran infinidad de articulos de distintas calidades ¥ 1-(-1:1'0@ n
control hubiese sido sumamente dificil en los prim;'o; L;vL; f_‘:
c]g] sistema. Se decidio, entonees, tanto por razones udmini.-;lrf:ti-
Vs, como por razones de' estimulo economico, mandarlos al met-
cado libre a fin de no controlar sus valores, En 1943, para aliviar
la presion de la oferta, se eliminan estas cxportucio'nés del mer-
cado libre y se pagan al mercado oficial 8 tm tipo especial cer-
cano zfl que existia en aquél. Con esto se complica el problema
administrativo de control, que antes se habia evitado por com-
pleto. Se hace necesario entonces fiscalizar la calidad yI el v;ilm'
de esas mercaderias y se plantea la necesidad de establecer gra.
dualmente el régimen de aforo para muchas de ellas, confor . 1
experiencia lo iba indicando, = “ae
Al pasarlas al mercado oficial se establece un tipo especial
cercano al del mercado libre, como he dicho, tipo que en E;SE mo
mento estaba a 17 por libra, o sea 4,22 el délar -m[ienltr.:;q el
resto de las exportaciones seguia pagando el precio de 13 Sf)hpm'
libra, De: manera que habia un estimulo apreciable a favor ’de esas
exportaciones, Politica discutible porque para gran parte de di-
chos articulos ese estimulo de cambio se habia vuelto absoluta-
Jr'nenlt:”umecesarin, puesto. que se' tralaba de articilos que, como
ct:ls:iéjpl::':z rg;u::;as L{l:;uu.ii?ctu :aa,”[ilenen gran demanda en los men-
ad 8- A8l pues, al fijarles un tipo de cambio alto, es
[dcil venderlos en el mercado internacional a un precio inft::'ior
a_llquc posiblemente podrian venderse de no ‘existir esta w*ofluh-
cion de cambios. Tanto e asi, que al desplazarse ‘eu 1I9”f-l-‘3 .a.l:DLi c0
de 1'7 a 16, siguieron saliendo sin ninguna pel’till'f:ﬂ:‘;i.ﬁl‘l- IErJr
precios: en papel no se modificaron. Ahf se pudo notay f'»' i
ercia en el sistema. i
' 39 Los fondos exteriores, — En cuanto a la inversién de cs
_}Hh‘il.f'.s del exterior, en los primeros meses de 1943 se to aJ 8
medida que significa también apartarse de la po..lftica‘ de amhqoll:tltl:
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libertad que hasta ese momento se habia seguido en el mercado
libre. Por primera vez se someten esos fondos a un control con
el propésito de limitar y suspender ciertas formas de inversién
de capital que habjan ido desarrollindose y tomando gran am-
plitud en la Argentina. K1 Decreto, que se dicta a solicitud del pro-
pio Banco Central, establece un permiso para todos los movimien-
tos de entrada o salida de fondos. Por supuesto que en ese¢ mo-
mento no nos preocupaba nada el problema de salida de fondos,
sino el de entrada. Pero se quiso aprovechar esta oportunidad
para dar al Banco Ceniral un instrumento que le permita obrar
en sentido contrario en la posguerra, o antes, si el fenémeno lle-
gara a invertirse. También se quiso hacer una advertencia al mer-
cado sobre la existencia de este instrumento para moderar tam-
bién la entrada de aquellos capitales que en ese momento iban
a la Argentina con designio de salir posteriormente, al cambiar
las condiciones.

4°. Dificultades de importar bienes de capital. — Las razones
que tuvo el Banco Central para solicitar esa medida fueron las
siguientes: en primer lugar, esas entradas de capital no represen-
taban en realidad un ingreso de capital concreto, sino un ingreso
de fondos, desde el momento en que la salida de maquinaria,
equipos, etc., estaba practicamente prohibida en los mercados que
podian suministrar capitales concretos. Como después de su in-
greso, los fondos ne podian dedicarse a la importacién de merca-
derias, aumentaban la plétora monetaria en el mercado interno,
acentuando asi el proceso inflacionista que ya era patente en esos
momentos en el pais. Por lo tanto, el Banco Central consideraba
que las restricciones de guerra en los grandes mercados habian
desnaturalizado la inversién clisica de capital y que no se infligia
ningin dafio a la economfa con suspender momentineamente cier-
tas formas de inversién de esos fondos.

Efectivamente, habiamos observado que el dinero que entra-
ba en esta forma se invertia, o en inmuebles, dando asi mayor
impulso al movimiento de alza, que ya se venia observando, o en
titulos, sin mayor ulilidud para el pals, puestv que desde el afio 43
el mercado estaba absorbiendo ficilmente todas las emisiones ne-
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frfliz:r::ls fti;: zitisfacer'los requerimi?ntos del tesoro. Como vere-
o anversa?loncs, en el afio 4?7 el Banco Central em-
. Crealdape nrse seriamente .de la 1nten31d§d de la demanda de
o, g T 'Earte por el. ingreso de caplt.a’IeS v por los cam-
el imerc.lon monetaria interna. También se colocaba ese
o i i swna‘s a curl..o plazo, como letras de tesoreria, y
L Semi“{ :1?11’)16339 existentes. No .creaba empresas nuevas
& e Leqﬂmn de que no era pos_lble obtener maquinaria.
s b,ipf:m;, qiue esf.z .mlpiml iba a inflar més aquellas cate-
i G r;lm.q c;r‘c va lores que ya lo estaban, y no se traducia,
wrhlicpd T.m 1r.,:ml‘rmcs, én un incremento real de la produc-
byt B;mml&:].:: .aTL (iue las medidas que el Gobierno dicté
i Cabitaiés lsi'l S:dmum ul‘m excepcidn, a 'perrnit?r el in-
AT L 1emuestla que se le destina al aumento
i ? : e las COII.StI:UCCIOIleS en el pafs.
isblecs e elatvamente sonsllos o Beven Corry ey 20 o
mle seneillo: anco Ce : 5
}mnc:ns diciéndoles que pueden entrar librerrr:gicla S:l d“alﬁeta;‘)o
los fondos que vengan con propdsito de invertirse: ernf)a s
i_us TJHII(-'-OS durante un perfodo de noventa dias n;ifntras necertli x
fios deciden el tipo de inversién que juzguen r,nés convensizrslt 'ue-
que una vez decidida, deben solicitar una autorizacis del Be, ;
Cff]]!l'ﬂ], quien juzgara de ella, aprobdndola o rechazér;doela ;I;CO
;rll(l)ir:tias dura ese perfodo de exploracién o tanteo de los 'inverl:
parasoelljsérjjoznfzgi%si 0tlenen que quefiar en un banco autorizado
el Banco Central el miss’nz’osgiérlnogodmt?gmlha .
. Es decir
blece un régimen de depésitos del 100 p’of cfa?lltlsodg 311::'3% ezta-
que entran, para evitar que el fenémeno de congestion de ioso‘ralfeos
tivos bancarios, que la entrada de estos fondos estaba roduciendc-
sc acentie con el nuevo ingreso. De manera que la prI;mera rnedci)j
(‘ia que toma el Banco Central, es: dejarlos entrar, pero ahsorberlos
inmediatamente para que no aumenten los efectivos bancarios
'Ijomada esta medida, ya no existe urgencia alguna en que se d .
01da_ lo que se ha de hacer con esos fondos: se le da al ?nteres de.
el tiempo suficiente para decidirse y presc’entar el caso al Baflcc())
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Central, Si éste considera que la inversién puede realizarse de
acuerdo con los principios que acabo de exponer, se da la autori.
zacion y esos fondos pueden ingresar al mercado transforméandose
en poder de compra activo. En cambio, si niega la autorizacién,
esos fondos pueden quedar esos noventa dias, o més tiempo si el
interesado asi lo requiere, puesto que no se manifiestan hi como
poder de compra, ni como efectivo hancario. Sistema eldstico que
ha dado muy buenos resultados y ha permitido ir trabajando con
método y estudiar todos los casos presentados sin precipitacion
de ningutia naturaleza.''*

En realidad, este sistema de control impuesto por las cir-
ennstancias ha durado poco tiempo, apenas fres meses: los acon-
tecimientos politicos que sobrevinieron en nuestro pais hicieron
inoperante el sistema, puesto que paralizaron, por lo menos en
el segundo semestre del afio, las inversiones de capital. Por eso
las solicitudes en las cuales tuvo que intervenir el Banco Central
fueron muy escasas. Hoy podria seguramente desabaratarse todo
ese procedimiento y volverse al régimen del mercado libre sin
mayores consecuencias. Tampoco era el propésito del Banco Cen-
tral mantener este régimen por mucho tiempo: esperaba que la
aplicacién del sistema permitiria crear ciertas normds que favo-
recieran la entrada de algunos capitales y alejara la de otvos,
tanto més cuanto que ya el mereado llegd a saber que el Banco
Gentral tenia el propésito de tomar medidas restrictivas en el caso
de salida de fondos. Esto a muchos fondos flotantes los habrd
desanimado desde el primer momento.

69. Comienzos de un mercado negro.— A pesar de lo breve
de esta experiencia, ha sido suficiente para indicarnos los peligros
y las consecuencias de un sistema demasiado rigido de control
de capitales y la imposibilidad de llevarlo hasta el iiltimo extremo,
pues en el poco tiempo transcurrido empezamos a notar indicios
de un mercado negro, especialmente para algunas transacciones
de poca importancia con los paises limitrofes. Tanlo, que ya habia-
mos pensado en aflojar las restriceiones, pues nuesiro propésito no
fue el de mantenerlas como absolutag, sino de contener la ava-
lancha de fondos y luego empezar a aflojar y a tomar otras medi-
das, que examinaremos en la parte final de las conversaciones
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sobre cambios,

i *aC?TIIEEfa breye explicasion acerca de las medidas del control
1313_: pitales, quedaria cerrada la primera parte de mj exposicién
k I . i L 2 !

= va a la. experiencia de control de cambhios, a la deseripeion
a;des:; experiencia, més bien dicho, porque ya tendremos oportuni-
e 1:};[ volver sobre el asunto y derivar algunas conclusiones de
:.c'-{m" 08 qied.ar‘a ahora por hacer ¢l examen de los aspectos
9 icos o s i o . e ) .
e y admimstrativos de la organizacidn del control de cam-

(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
aplicacién. Ahora quisiera considerar todo esto desde el punto
de vista critico, dividiendo la exposicién en tres partes: una rela-
tiva al funcionamiento administrativo del control de cambios; la
segunda relativa a la forma en que han funcionado los mercados,
oficial y libre, y las observaciones que se podrian hacer acerca de
la politica 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 organizacion, la dejaria para més tarde,
cuando estudiemos sus aspectos técnicos y administrativos; me
limitaria en esta conversacién a criticar la politica seguida en el
mercado oficial y libre y examinar los resultados del sistema.

22. FUNCIONAMIENTO DE LOS MERCADOS:
OFICIAL Y LIBRE

19. Evolucién del sistema hacia el movimiento de los tipos
de cambio. — Recordemos brevemente que en el mercado oficial
se negociaba todo el cambio que podia ser controlado mientras
que en el mercado libre se realizaban todas las operaciones que
no podian serlo facilmente en el mercado oficial. Al mismo tiempo
se quiso tener en este mercado una especie de vélvula de escape
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cl.e.l FIIEl’CHdU t}fic:%al; ast que originalmente no solamente habia mo-
vimientos de capitales y fondos en el mercado libre, sino también
una parte de las exportaciones, las de productos nuevos o ﬁua‘c&i)-
tibles {!e expandirse, ¥ una parte de las importaciones 1.“1"‘1'!1 s
no podian atenderse en el mercado oficial, shes
Vamos a ver ahora: cémo funciond: el mercado oficial. Como
usted.cs recordardn, habia dos instrumentos para actiuar: ol ermiso
previo de cambio y los tipos de cambio. Kl primero actué 1.31] 'pri.n-
cipio (.'.OIT}‘D mstiumento restrictivo, de 1934 a 1935. en segitida
mmuc?o viene la fase ascendente del ciclo y hay al,nmdan:ia dL:
c'..:unlm_m, pasa a funcionar como elemento selectivo pm'a ;ernﬁ-
tirnos ]a aplicacién de los convenios de cambio, Més,tardu r:luandu
sobreviene un nuevo descenso ciclico en la segunda mitar; del 37
y se prolonga por varios afios, vuelve a actuar el permiso como
mstrumento restrictivo, hasta que desaparece en el afio de 1941
por la gran ahundancia de divisas y la restriccién de 1 porta-
clones de Estados Unidos, ’ i il
_Conl':m.-mc se va recogiendo experiencia en la aplicacidn del
perniso previo de cambios, vimos que surgian dos il‘;tnnvﬁnienrﬂ;
ff;lldan'lexltales: primero, las grandes complicaciones administra-
l.lvais a que da lugar la aplicacién del permiso a gran canlidn {
de importadores, por miles y miles de mercaderias: ¥ slenundc:
|os. ?:Fecl.os que tiene sobre los precios la restriceion ,cle la ;'Jm r:
tacion y las utilidades extraordinarias que a cierta ecategorf Fml
1n1|101-t:'ifleres daba el sistems, puesto que se ap]iclahu Llflil ”:J [t:
a c:ﬂd‘a importador, se le otorgaba una cantidad menor que l:l ::e-
cesaria para satisfacer la demanda, hecho que lendﬂt aqtjle,mr los
precios internos mientras el importador sepuia pagam‘?ol los mis-
lil]OS tipos de cambio, Por eso, por las complicaciones admi;’liﬁtl‘&-
tvas y por las consecuencias econdmicas del régimen de regula.
ciones (.:us}ntiiulivaa o de cuolas, el sistema va evonlucimmndo faria
el movimiento del tipo de cambio como medio de restriccicn de
las mportaciones, hacia la elevacion y diversificacion de fns Lipos
de cambio, _Eslu es lo que vamos a ver rdpidamente sintetizando
lo que explicamos en las conversaciones anteriores,
) Recuerden ustedes la m la experiencia que tuvimos en los
afios de 1932 v 1933, cuando e guiso fijar un valorp ariifif;ial ai
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peso argentino, un tipo rigido de cambio que no estaba de acuerdo
con 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 tenian que remitir pagos para sus servicios financieros.
El temor de volver a caer en un tipo inflexible de cambio indujo
a no fijarlo rigidamente, como lo habia estado antes; por eso se
olrecié el cambio que enlraba diariamente en el mercado oficial
en forma de licitaciones a los que tenian permisos previos de
cambio para imporlaciones o para servicios financieros. De suerte
que en 1934y 1935 no habia un tipo vendedor fijo en el mercado
oficial, sino que se determinaba diariamente en funcién 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
misos previos o permisos para servicios financieros. Asi que tuvi-
mos un tipo que variaba de acuerdo con esas circunstancias. ;Cud-
les fueron los efectos de ese sistema? En un momento dado, en
plena fase ascendente, cuando el cambio entraba abundantemente,
para seguir dentro de la 14gica de este procedimiento, debié ofre-
cerse cantidades cada vez mayores en las licitaciones diarias, lo
cual no hubiese tardado en hacer bajar el tipo del nivel que tenia,
alrededor de 17 por libra, hasta juntarlo con el tipo de 15 por
libra, que se habia fijado para las exportaciones. Cuando se vio
que la presién del mercado podia producir esos efectos, se aban-
doné el sistema de las licitaciones y se decidié fijar el tipo en
17, en lugar de dejarlo bajar y, a la vez, comprar el excedente de
oferta y constituir asi una reserva para satisfacer las necesidades
del mercado oficial en la fase descendenie del ciclo. Pero no solo
se deseaba acumular estas reservas; también se tenia el temor de
que la baja del tipo para todas las importaciones fuera transitoria
y que, més adelante, al sobrevenir un cambio en la situacién y a la
abundancia de divisas sucediera la escasez, tuviera que volverse
a subir el tipo para todas las importaciones, sometiendo asi al
conjunto de ellas a un tipo dc cambio pronunciadamente incstable.
Se abandona, pues, la practica inicial de las licitaciones v
se establece un tipo vendedor tinico de alrededor de 17 por libra,
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que f.unciona bien en el perfodo ascendente, en el periodo de abun:
({anCla de cambio, el cual se prolonga hasta mediados de 1937.
L'n la segunda mitad de ese afio comienza la fase descendente del
ciclo y el Banco Central se preocupa mds y més por la necesidad
de contener la importacién para equilibrar el balance de pagos
por un lado, y para desviar el poder de compra hacia el merc:do’
Interno, por otro.
2°. La diversificacién de los tipos de cambio. — Entonces fue
cuzimlo se empiezan a diversificar los tipos de cambio... ;Por
qué se FIivurSifican? Porque se vio que para contener la impérta-
eion primero, y para restringirla después, era necesario no solo
aplma’r regulaciones cuantitativas, sino también subir el tipo de
cambio, encarecer la importacién. Mas la aplicacién de un solo
tipo de cambio habria encarecido todas las importaciones; se ad-
virtié en seguida la conveniencia de no hacerlo asi, de no afectar
la extensa categoria de articulos formada de materias primas para
la industria y los transportes y articulos acabados requeridos por
el consumo popular. En otros términos, no se quiso perturbar a
las actividades econémicas fundamentales del pais, las que abag-
tecen el grueso de la poblacion de los articulos indispensables
{mra sus necesic!ades, ya sea directamente o a través de la industria
b B g b i e imprtaciee il o . i
:  ahi que jara para ellas el tipo de 17 por
libra, Por el contrario, se crearon tipos superiores para las im-
pol:lacir)m:s de otros articulos no esenciales ¥ para los superfluos.
Asi comienza el proceso de diferenciacién y la tendencia a ir
ufmm{n distintos tipos para contener y restringir la importacién.
No voy a repetir todo lo que ya dije: solo recordaré c6mo se habia
liegado a diversificar el sistema en 1941.
. Para las importaciones esenciales existia un tipo de 15 por
libra, o sea de 3,36 por délar, y un tipo de 17 por libra o sea de
3,?3 por délar, para el resto de las importaciones. Esa fue la
primera etapa. Luego se vio que ese tipo de 3,73 también tenia
que diversificarse, y se creé la serie de tipos de la Corporacién
para la promocién del intercambio. Esos tipos eran: 4,23, 4,55 y
4,85 por délar; y, finalmente, el mercado de las ].i.citaciom:s en
el que se ofrecia al mejor postor una cantidad .detel’minada’ da
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cambios que en el primer afio aleanzé hasta 30 millones de déla-
res y durante el cual los tipos oscilaron en torno a 4,91, Habia,
pues, una gran diversidad de tipos: desde 3,36 por délar, hasta
4,91. Vemos cémo se vuelve a la idea primitiva de las licitacio-
nes, de ofrecer una cantidad de divisas al mejor postor a fin de
evilar las restricciones directas. Pero se aprovecha la experiencia
anterior; antes se habia tratado de establecer el tipo de licitacio-
nes para lodas las importaciones. La experiencia demuestra que
no es conveniente hacerlo para todas, sino resguardar a cierta
zona de importaciones fundamentales y aplicar el tipo eldstico a
otras que pueden soportar esas variaciones de lipos y esos lipos
altos sin afectar la actividad econdmica nacional.™*

No habia, pues, al comenzar el sistema, en cuanto a tipos se
refiere, una idea definida. Ustedes ven la serie de cambios y de
tanteos, de diversas experiencias que tuvimos que hacer. Primero
un tipo flexible, para abandonarlo después e imponer uno fijo
para no afectar las importaciones fundamentales: después com-
probamos que ese tipo fijo no era suficientemente eldstico en un
periodo descendente y creamos varios tipos; mds tarde se observo
que entre éstos podia crearse, para ciertas categorias de articulos,
un procedimiento eldstico. Se llega asi al procedimiento de las
licitaciones.™**

39, Tanteos y experiencias, — Observen ustedes como hemos
ido tanteando y modificando continuamente nuestro sistema sin
que pueda decirse que en 1941 cuando se suprimié el permiso de
cambio, pero dejando los tipos miltiples, se hubiese legado al
sistema ideal; fue una nueva etapa en nueshra experiencia, de la
cual me propongo sacar alguna leccién para el futuro, a fin de
llegar a sugerir un sistema mds orgénico y flexible que el que
hemos tenido, que nos evite estas continuas alteraciones. Por lo
menos en lo que a nosotros respecta, han sido necesarios esos tan-
teos v modificaciones; sin ellos no hubiésemos podido recoger la
experiencia que nos permite ahora formular las hases de un auevo
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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(llslinh:m tipos, si hay cambio disponible para hacerlo, puesto que
-h::htan E‘es!wudi(lu a propésitos restrictivos en dpocus de escasez?
No se hizo esto por la conviceion de que la rebaja de los tipos no
il.llblt?b‘b‘ Hegado al consumidor, ptiesto que eoincidid la abundan-
cia de cambios con una gran restriceién de la exportacién en los
r.nm'eadr.}s: proveedores, jQué hubiese significado, por ejemplo, ba-
jar el tipo para automéviles que era de 4,91 pesos por délar, en
momentos en que venian menos automéviles y en que la gcnt;-. e
los disputaba pagando precios internos en alza? Hubiese sigl;iﬁ-
c{ado no trasladar la utilidad al consumidor, sino al intermedia-
rio. Y asi ocurria en todas las mercaderias de importacion que se
importaban en cantidades menores a las que la demanda exigia
La l:ehﬂjél del tipo no habria tenido, a nuestro juicio, efectos per:
ceptibles solire el consumidor, sino que la utilidad hubiese que-
dado en manos del importador y del industrial. |
59 Estabilidad de tipos de exportacién. — En cuanto al tipo
f{]. cual se compraban las letras de los exportadores, vimos que en
1933 se estn}?lf__-cié en 15 la libra; después, con la guerra bajamos,
;z(].3.‘i(]; ‘en dulf".r r:st'e tipo, en ‘tUdEl esta época, oscila entre 321 y
290 pesos por cien ddlares, debido a las variaciones entre el délar
y.la libra, de manera que en materia de exportaciones cuyo cam-
bio se vendia en el mercado oficial, el tipo ha sido hastante esta-
ble en término de délar, Les he mencionado en otra conversacién
el propr')s.it? del gobierno'de mover el tipo de exportacién o esta-
blecer un impuesto en ciertos casos, cuando subian los precios
de las mercaderfas exportadas; pero este propdsito no pudo
redlizarse,
6°. Inconsistencia en la politica del mercado libre. — Vamos
a ver ahora la experiencia del mercado libre. Aqui debo confesar a
}lstede.s que en la politica del Banco Central ha habido cierta
.lncn.nsr:_atennia, pues entraron en conflicto dos propdsitos o pre-
ocupaciones distintas, y ese conflicto nos llevé a un compromiso
y los compromisos no siempre son la mejor solucién en estos asun-
tos. jEn qué consisti6 ese conflicto? Por un lado, la idea de dar
la m.és. absoluta libertad al mercado libre y desentenderse de sus
movimientos; por otro, la preocupacién que tenia el Banco Cen-
tral de no afectar las exportaciones cuyo cambio se vendia en el
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mercado libre, especialmente las exportaciones de productos nue-
vos y en crecimiento, lo mismo que a los servicios financieros. No
dejaban tampoco de preocupar las repercusiones psicolégicas de
los movimientos del mercado libre.

a) La primera experiencia.— Como se recordard, hubo dos
experiencias caracteristicas en este mercado: la primera, cuando
en el afio 1936 empieza a entrar gran cantidad de cambio en el
mercado libre por capitales que se introducen en el pais, fondos
flotantes, etc. Para ser légico con sus propias ideas, el Banco Cen-
tral debié dejar caer el valor del délar en el mercado libre hasta
el tipo vendedor minimo del mercado oficial, o, si se quiere, has-
ta el tipo comprador. Sin embargo, cuando el délar cafa intensa-
mente, el Banco se decidié a comprar esta divisa por dos razones:
primero, porque estaba persuadido, como dije ya en otras opor-
tunidades, de que éste era un movimiento transitorio y queria ha-
cer una reserva de délares para actuar sobre el mercado mds ade-
lante y, después, porque esa caida del délar hubiese afectado des-
favorablemente a todas las exportaciones que se estaban desarro-
Ilando al calor de ese tipo preferencial que era el tipo del mer-
cado libre; y en verdad que, como ustedes recordaran, todo el
cambio que compré el Banco Central en el mercado libre en’ese
periodo de abundancia lo vendi6 ripidamente 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 perseguia con
esas operaciones.

Véase, entonces, como la idea de dejar absolutamente libre el
mercado con un tope minimo para evitar su caida por debajo de
los tipos del mercado oficial, no se observé en una forma muy
clara y decidida por aquellas preocupaciones que trababan la ac-
cién del Banco Central. De ahi 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 dejé
valorar répidamente el ddlar, a pesar del empleo de las reservas
referidas, se produjo un sacudimiento psicolégico bastante grande
en la plaza, como ya expliqué la vez pasada. A pesar de que el
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mercado libre no influia sobre las transacciones fundamentales
d(’al pais y de que los fondos que salian pagaban el precio que po-
dian conseguir en un mercado en que actuaba la oferta y la de-
manda, habia intranquilidad y repercusiones desfavorables. El
Banc? Central fue objeto de duras criticas por haber dejado des-
va].t?.l'l]zur el peso a pesar de que nunca habia asumido la respon-
.subj_hdad del mercado libre. Habfa desde luego, ademds de los
intereses d'aﬁados de aquellos que mandaban su d;nero al exterior
el perjuicio de quienes tenian que hacer servicios financieros ‘:
otras remesas regulares que, como no tenian un tipo fijo sufrialjl
las consecuencias de la depreciacién. Esta repercusién ps;colégica
cohibié un tanto al Banco Central en su politica posterior; de ah{
que yo considere que la segunda experiencia fue menos ,feliz to-
davia que %a primera, porque el Banco Central no se consideré en
ina posicion muy cémoda para dejar al mercado completamente
abandonado a sus propias fuerzas, como vamos a ver,'**

. b) La segunda experiencia. — Vamos a ver ahora en qué con-
siste la segunda experiencia en el mercado libre. En el afio de
1941 comenzé 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 dejandolo caer hasta el tipo
comprador, o hasta el tipo vendedor m4s bajo que era 3,36 —psi
Il’.lé’ll no recuerdo—, o el de intervenir con operaciones de, regula-
cién. Al Banco Central le preocupaba dejar desvalorizar muy r4-
pld’amente el délar, por varias consideraciones. Primero porque
creia conveniente acumular una reserva de cambio en el ,mercadcu)
hbi‘e después del perfodo de penuria que tuvimos en 1940. Re-
cuerd_es‘e que hablo de 1941, en que no se podia adivinar l(; ue
oourriria en 1942 y 1943; pero teniamos muy cerca el pasado r:lgm-
do nos debatimos en una grave escasez de cambio. De maneml que
el Banco Central prefirié mds bien ir despacio y comprar camllﬂr}
en el mercado libre y hacer una reserva que podi‘ia utilizarla en eI.
mel-'cado oficial en el caso de que la terminacién de la guerra
obhga§e a gastar cantidades crecidas de divisas en pago de im-
portaciones. Esta razén fue poderosa en 1941, pero conforme pa-
saba el tiempo y se acrecentaba la cantidad de cambio en el mrt;r-
cado oficial, iba perdiendo fuerza. La otra razén fue la siguiente:
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no influir sobre esas exportaciones de productos nuevos que se
estaban desarrollando muy activamente. Es cierto que en 1941
el Banco Central aconsejé al gobierno sacar del mercado libre
todas las exportaciones de productos nueves para que su cambio
no influyera como factor de desvalorizacién del délar. El go-
bierno accedié a esa sugestion 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 hacia gozar, en realidad,
del tipo del mercado libre, pero sin que su oferta de cambio in-
{fluyera en él. El mercado oficial tomaba la oferta directamente
a esos lipos similares a los del mercado libre. También esta razén
que doy, la de no influir desfavorablemente sobre los precios de
estas exportaciones, fue perdiendo importancia conforme avanzaba
la guerra y mejoraba la situacién del balance de pagos, porque
estas exportaciones salian cada vez con més facilidad, requeridas
principalmente por los mercados de la América Latina, a tal pun-
to que cuando hace pocos meses se resolvié por primera vez bajar
el délar para ellas, vimos que no sufrieron nada en absoluto. Tan-
to es asi, que se proyectd bajarlo mds atn a fin de poner esas
exportaciones a un nivel similar al de las regulaves. Otra razon
que se tuvo fue el riesgo de que la guerra pudiese terminar de un
momento a otro y diese vuelta el mercado; se quiso entonces evitar
oscilaciones fuertes, lo que era apartarse, asimismo, del concépto
primero que tuvimos del mercado libre. Por iltimo, no se quiso
dejar caer el tipo del mercado libre por debajo de los tipos ven-
dedores del mercado oficial; razén que también perdié su peso,
puesto que ello se hizo sin perturbaciones hace pocos meses, cuan-
do se dejé caer el mercado libre sin tocar los tipos del mercado
oficial que llegaron asi a ser superiores a los del libre. Se dispuso
entonces que los que tenfan permisos de cambio a esos tipos del
mereado oficial debfan seguirlos pagando; se deslind6 claramente
lo que era mercado oficial de lo que era mercado libre.

El hecho es que hubo tardanza en el Banco Central cuando
decidié dejar caer el délar, en abril de 1943; el délar bajé a cerca
de m$n 4 v simultineamente se impone el control de la entrada de
fondos exteriores, con lo cual el Banco Central no requiere seguir
realizando nuevas compras de divisas.
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Pueden ustedes

observar entonces como ¢l confli
5 teto entre
arquellos dos coneepto i

- s retardé la aplicacién de una medida que
(‘lt. ln{herse tomado antes tal vez hubiese contenido las ventas [rle
L.amhideen el mercado lihre exigiendo una menor intervencion
::lr:lr:pujl ora de‘l’ B:.l.ncu Central; porque sabiendo la gente que hay

gran presion de lg oferta sobre la demanda y que el Banco
Qentml estd deteniendo
indebidamente alto, sol
se dice: og

el tipo del délar en un nivel que se juzga
ireviene la tendencia a especular, La gente
: s muy dificil que el mercado se invierta y &i ello oeurre
puedo salir en seguida; en cambio, es probable que al mti‘rasu*sr:_ei=
Banco del mercado e inferrumpir sus compras se aprecie mis el
peso y se desvalorice el délar. Por lo tanto, la rardanza en apm;:iu;
el peso Provoca especulaciones y atrae mds fondos de los que na-
:;lralgl_mrtn ihan al merf'.adu; lo mismo ocurrié también en 1936.
riiﬁam:;a:lcnI}a"c:oncla.!smn,‘ (llllf?: E)rese._ntaré como conviceion categ-
. ndo Heguemos a estudiar el sistema futuro, de que convieng
separar del mercado lihre las exportaciones e importaciones v dar
ll:lll.‘lblérl a los servicios financieros cierta estabilidad, c::;11 ei ps;npé-
sito de que ese mercado pueda moverse con toda libertad sin -th
el Ba.nco Central se vea de nuevo en la necesidad de establecer (-ﬁm-
promisos entre dos conceptos contradictorios, La politica {dea‘[ en
€50 tempos debi6 haber sido la de tener Jas exportaciones fuera
para no afectarlas y dejar caer el mercado libre hasta el tope mj-
nimo de 10_5 tipos oficiales, sin preocuparse de lo que pudill:rlzt ocil-
ITir posteriormente si el mercado se invierte y si en lugar de 1en‘vr
presion de la oferta sobre Ja demanda, hay presién de la t]emal;fd’~l
5{11”‘{3 la oferta, y el délar se aprecia, sin afectar ni g lag im JO?'!E;-
clones y exportaciones, ni a los servicios diversos. P
Pm'llo tanio, esta experiencia del mercado libre nos indica 1
que conviene hacer y lo que conviene no hacer, y diria que la sc:f
gunda Bilsffﬁ'ﬂllz:l es mis posiliva que la primera. Por cierto e n‘i
en la primitiva intervencién ni en la Gltima hay peligro de g ugbran-
108, porque el Banco Central tenia beneficios anteriores hechos en
ei' mercado libre; ademds, todas esas compras de cambio qué real'i-
26 en los afios 42 y 43, las venderd probablemente después de la
guerra, cuundo el movimiento se invierta, No es o 1 ;

G 50 lo que me
preocupa, sino la tardanza con que se procedié fre :

nte a los acon-
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tecimientos, por consideraciones que hubiese sido mejor no tener;
y para no tenerlas, debié haber dado al mercado libre un cardeter
distinto; no asignarle otras funciones que las de dejar entrar y
salir los capitales, y fondos en las condiciones que expondré mads
adelante.
7°. Exportaciones e importaciones fuera del mercado libre. —
El mercado libre no tiene actualmente ni exportaciones ni importa-
ciones. Recuerden ustedes que las exportaciones se habian llevado
en pequefia parte en los primeros tiempos al mercado libre porque
se trataba de productos de escasa importancia en que el control del
valor era muy dificil; se les mandé al mercado libre para no ejer-
cer ese control y, ademds, para estimular esas exportaciones. El pri-
mer punto subsiste, siguen siendo exportaciones de dificil control,
aun cuando se va extendiendo poco a poco a ellas el sistema de los
aforos, que es lo que resolvera el problema. En cuanto al segundo
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. Asf, por ejemplo, un producto tradicional,
regular, que salfa al tipo comprador del mercado oficial, si se ela-
boraba, aun cuando no fuese mds que en forma superficial, consti-
tuyendo un producto nuevo, salia por el mercado libre a tipo de
cambio muy superior, ~—lo cual tiene efectos econémicos pertur-
badores en algunos casos—. Después, muchos productos industria-
les del pais pudieron venderse al exterior a causa de los tipos fa-
vorables del mercado libre, a precios en pesos en alza, producien-
do también elevacién de precios en el mercado interno y utilidades
extraordinarias a los exportadores. Y, finalmente, no se puede man-
tener en forma indefinida un doble tipo para las exportaciones, hay
que unificarlos alguna vez para dar homogeneidad al mercado
interno; cuanto més se mantiene esa situacién irregular, tanto mds
dificil es volver hacia atrds. De ahi el empefio que el Banco
Central puso en los ltimos 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 mas bajo al cual se vende el cambio para el
pago de importaciones. Esta evolucién se estd realizando en estos
momentos y no ha terminado adn. En cuanto a las importaciones
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3;1§0e111al?agofntrel mercado lib%-e, recordemnss que se habian 1le-
ki o ok esl_mzoues; primero para sfmpljficar el control
Sionie: seg:l];id ap lcflr J.'egulacmn.ea m.mntl‘talwaa a eslas importa-
Gt anl, para que estas importaciones puedan realizarse
g I guna a‘cmando el mercado !rhre a4 manera de val-
gl pe, 'y, tercero, porque el golnerno en los primeros
riénl dt rIt‘. sistema de c'nnl:rui de ecambios quiso mantener la fic-
(;bjgtadi :On]_i:ifmfd dlem 1mportar para que el régimen no fuera
& ol iucm‘#a mente, El argumento del gobierno era: no
i ofi[;iﬂl: - mplmlgcmn, simplementf; se restringe en el merca-
G e sink; P ro el que no pufsda hacerlo allf, puede importar sin
$ a través del mercado libre. Mas cuando se habitué todo el
comercio al sistema, no hubo ningiin inconveniente en sacar las im
portaciones da]' mercado libre y pasarlas al oficial, sin protesta al-
guna; la culesllﬁn constitucional no se ha suscitado. Naturalment
que dissrle el punto de vista téenico y del control, la existencia dz
esa dvalvu_la (.le escape para las importaciones y la pusibﬂ’idad de
:::gi?: c{g; b:;;lc ex_pu.rtarimnfzs en el rfmrcadn libre, tiene su impor-
mmuc,s e mafoi es los inconvenientes que se derivan por las
e ;_{eci(f{ idam,eiim a f:, que ls:s ventajas que se experimentan; y
ot i to que o conviene tenerlas, salvo aquella parte de
portaciones correspondiente a la diferencia entre los afor
v los precios reales, '’ A
“ S
Tl Ejl .liggn;.:)iay Ef‘oﬂecmonwm_o. = C?mﬂ dije en otra oportuni-
o2 mmb{éﬁ r:l ul;;gs]i ::::rmcmn (lLlfe‘('.l'a'{lf.! la importacién se
fi{‘.ulos cuya introduceién 1.'esulta(i?; ;rrl:ecfl-term p;:i}:tec‘cl‘omstu; B
E}dustri& local, fueron restringidos 0"3:‘:}*;‘{; g?li;;{l)ltili] l?r;?;iia
cot:irfizztj :‘J }:11 Se:;ﬁt;rzﬁwhdo I;;m_n. en losi titimos afios, porque se ha
e o et 0. de la industria; pero no creo que en un
s pl;f;;’;:?l id1::t§ Llrrazadnlconlvengﬂ dar al control de cambios
Sponsabilidad de esa naturaleza. Es preferible que se adopte
tna politica aduanera bien clara i g
i 5l jue establezca los derechos que
o gt s a7 e ol convl do cmbio o g
el cambio escasee, porque, d:a.ln c::t:‘agir;mtg Tlﬂ. Y i
trol no es de aplicacién permanente se ejérciliztlltenjiﬁ:gﬂiue}lﬁ::-
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cias secoionales que pueden alterar el funcionamiento de su meca-
nismo, influencias para bajar o subir los tipos con fines que no
son de cambio sino de politica econémica; por ello considero que
es necesario deslindar claramente los dos sistemas coordinandolos
en la politica fundamental, pero separando bien su campo de

aplicacion.

23. RESULTADOS DEL CONTROL DE CAMBIOS

Ahora, para terminar esta conversacién me pregunto: ; Cudles
han sido los resultados del control de cambios en la Argentina? En
su funcién de equilibrar el balance de pagos, la elevacion de tipos
y las restricciones a la importacion implantadas a fines de 1933,
han sido, sin duda alguna, factores poderosos en @l restableci-
miento del equilibrio real de pagos en esos afios; como también
en la segunda mitad del 37, y durante el 38, 39, v 40 las medidas
de regulacién de las importaciones y las nuevas elevaciones de
tipos de cambio contribuyeron a atenuar el desequilibrio y a evitar
queé los fondos creados por el sistema bancario estimularan la im-
portacisn, desvidndolos hacia la industria local y fomentando su
expansién. Creo, por lo tanto, que la funeidn del control de cam-
bios, ya sea como instrumento para equilibrar el balance de pagos
o para evitar un mayor desequilibrio y como medio de estimular
la industria local, desviando hacia ella el poder de compra, ha
sido eficaz, no obstante todas las alteraciones, los tantéos por los
que hubo de pasarse por falta de experiencia. Asimismo, el con-
trol de camhios fue un instrumento eficaz en la aplicacion de los
convenios de pagos que, por las razones que he mencionado, tu-
vimos que concertar con los distintos paises. I inalmente, el con-
trol de cambios ha sido para la politica monetaria del pais una
fuente muy importante de experiencia, que creo que serda de posi-
tivo valor en la elaboracién de una politica monetaria nacional.
Solp nos quedaria entonces, para agotar este tema, galvo las pre-

guntas o puntos en que ustedes quieran insistir, estudiar la organi-
sacién administrativa y téenica de control de cambios.™
(4 da febiraro de 1944)
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24. FUNCIONAMIENTO ADMINISTRATIVO
DEL CONTROL DE CAMBIOS

19, Organizacisn técnico-administrativa en general, — Ha 1le-
gd;}o el ;ﬂi}menl'u de ocuparnos de la organizacién téenico-adminis.
unal\:; ntvzrszzzz:;?la idiijzn:’l:zz;r?:unht .;iuﬁ- 'pl’l'}.f_‘.l.ll‘bt.l'i': resumir en
2. 'n es clerto que habrfa mucho campo para
entrar en detalles que juzgo que no serdn inleresantes para uste-
des, lo ::uaI no quiere decir que si en el curso de la exposicitn
h'ay algin punto que pueda revestir para ustedes importancii Ja.r-
ticular, daré gustosamente la explicacién pertinente, 4

E;n ‘el manejo administrativo del control de cambios intervie.

nen distintas entidades. Ante todo, el Ministerio de i—{a.cienda en
clyas manos estd la direccion general del sistema, El Ministerio
de Hacienda, ademés de la colaboracién que le p'recLanl nai r 1
mente las distintas entidades administrativag que vlan;os a vef; :
aﬂ_;g_l.lu'rla, recibe el asesoramiento especial de dos comisiones: la (‘2‘-
misién de Aforos, que interviene en materia de ﬂxhn!‘larin;cq le
(l_czmlstc’m LIL Divisas, en materia de importaciones. Ld. aldmilr_li:iru-
cion qel sistema ha estado a cargo de una Oficina de (Imm'c;] de
(Eam bios cuyas funciones fueron transferidas en gran parte al .B ancﬁ
Central en ]'.inll; antes de ello el Banco Central tenfa también
algunas Iu‘n(:.wnt‘.s a su cargo, las que ofrecia dentro de un sistemﬁ
r]esnentz:al:z?ttdo con la colaboracién de todos 16s bancos ,{Je la plaza
de las instituciones financieras autorizadag por el guhiemoppam‘
IIRE:GII‘ operaciones de cambio y de las casas de cambio. Ademés
fum mtervenido los corredores de cambios, que han actuado com‘t;
intermediarios entre los exportadores e importadores y los baneos
o el Banco Central, segiin los casos; finalmente, a partir de 1941.
en que se reforma el sistema, intervienen también la Direceién
Ger'mral de Aduanas en la aplicacion de las normas y 1'eg]azﬁeﬁ-
tuciones de cambio, cuando entran o salen las mercaderias del
pais, y la Direccion del Impuesto a los Réditos, en las inspeccio-
nes de los libros de exportadores e importadores para ver si apli-
can correctamente las disposiciones de cumbio. i :

T X
2°. Ministerio de Hacienda. — Vamos a ver rdpidamente en
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qué consisten las funciones de cada una de estas entidades. E1 Mi-
nisterio de Hacienda de la Nacién, a cuyo cargo ha estado la di-
reccién general del sistema, no ha intervenido en los detalles de
su aplicacién, 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
demas entidades que intervienen. Si bien no intervenia en detalle,
como acabo de decir, lo hacia en casos especiales que se sometian
a su consideracién, o en casos de apelacién.

39, Comisién de Aforos.— La Comisién de Aforos esid corn-
puesta por representantes de las bolsas de comercio, de los expor-
tadores, y de los Ministerios de Hacienda y de Agricultura. Fija
periédicamente los aforos de acuerdo con los cuales tiene que en-
tregarse el cambio por cada producto exportado. Como ustedes re-
cordarén, se llegé 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 ningin exportador estar en condiciones mis ventajosas con res-
pecto a otro. Para la mayor parte de los productos, los aforos se
fijan quincenalmente y para los muy importantes y de gran movi-
miiento de precios se han llegado a fijar a diario. Esta Comisién
de Aforos, a pesar de lo estrecho de su nombre, interviene en el
estudio de todas las resoluciones relativas al cambio de exporta-
cién. 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 podido o no se han considerado facultados para resolver
un caso especial, ha sido sometido a la consideracion de la Co-
misién de Aforos, la cual da su opinién al Ministerio de Hacienda,
quien resuelve en tiltima instaucia '™, Ademds, esta Comisién inter-
viene especialmente en los casos de apelacién. Cuando un comer-
ciante no estd de acuerdo con la decisién del Banco Central o de
la Oficina de Control de Cambios, éstos tienen que presentar el
caso a la Comisién de Aforos, la cual dictamina ante el Minis-
terio de Hacienda, quien, de nuevo, resuelve en ultima instancia.

49. Comisién de Divisas. — La Comisién de Divisas tiene fun-
ciones similares en lo que concierne al cambio de importaciones.
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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 regulacién cuantitativa de las importacio-
nes, la forma en que se aplicard ella, los articulos 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 categorias de los articulos; y, final-
mente, tiene funciones andlogas a las de la Comisién de Aforos
en lo que concierne a la consideracién de casos especiales y en las
apelaciones. La Comisién de Divisas estd compuesta por repre-
sentantes de las Bolsas de Comercio de Buenos Aires y Rosario,
como expresién de los intereses econémicos 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 importacién afectan a los con-
venios o a la politica econémica del pais. El Banco Central estd,
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 dificil que de aquellas comisiones salga alguna ini-
clativa o proyecto; y no se les puede confiar funciones ejecutivas.
Resultan dtiles, desde un punto de vista pasivo, pero el impulso
tiene que venir o del Ministerio, o de las oficinas administrativas.

59 Descentralizacién. — Vamos a considerar ahora la admi-
nistracién del sistema. Desde un principio se procurs por distintas
razones descentralizar la aplicacién 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, segin los casos. Pudo haber sido muy simple la organiza-
cién de un monopolio para concentrar en el Banco Central todo
el cambio de los exportadores, que en nuestro pais son relativa.
mente pocos; pero esto hubiera significado quitar a los bancos un
negocio tradicional y recargar de trabajo al Banco Central sin
necesidad alguna, puesto que los bancos son los cauces mas efi-
cientes para hacer estas operaciones. Son ellos y las instituciones
autorizadas para operar en cambios (que no son necesariamente
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bancos sino entidades financieras) qui.f:nes estdn en (',u::u*x.ta{:tt.r:_Lz c;ac:
los exportadores; ellos venden el cambio a los lmgr:cn.s e mf:l'. 1}33:“;0
nes, las cuales, a su v&z,_.lo 1-evend.ef1 a log importa meg oa Sl
Central, si hay excedentes. '.['a_mbmn son los agentes que in

nen en el trimite de los permisos previos de cambios: el 11;np0;'l:a-.
dor no gestiona directamente en la Oficina de Cor}tml de.[-Jzﬂ.l.l:l)z
su permiso, sino por intermedio de un hﬂn.co o de un coue[‘mt. :
cambios. La Oficina de Contral de‘Caml'nos y el Banco Cen lla
coordinan esta tarea y dan las directivas de acuerdo con lag cuales
tendrén que realizarlas.

6. La Oficina de Control de Cambios. — La Oficina de Con-
trol de Cambios ha tenido las siguientes funciones que fuert.m trans-
feridas en 1941 al Banco Central: primero, el otorgamiento .(.1C
los permisos previos de cambios de 11'(:1%8]‘!](‘.) con las ROYINAY ¥ 11:3-
alamentaciones aprobadas por el Mlm?terlo de [‘?ll(flﬁml!l y las
prescripeiones de los convenios de cambio. El permiso no _?-olu sig
nifica adjudicar una determinada cantidad ‘(]e c.amlno, sino tam-
hién fijar el precio de éste; de manera que 111'1pl|cla una operacién
a térmiino que cubre los riesgos del importador de las .rnem?adenﬂs.
La Oficina, una vez que otorga el permiso de cambio, tiene que
encargarse de controlar o verificar la medida en que los m.lpn'ﬁa-
dores utilizan ese permiso por razones que veremos en seguida.
Ademas, la Oficina debe vigilar en qué medida los exportadores
uulregaﬁ su eambio a los bancos, para evitar ava?}i‘oncs. Prepara
todos los proyectos de resolucién y de reglamentacion; es e’l orga-
nismo de estudio en colahoracién con el Barco Central, a51.e1'1' lo
que concierne a las regulaciones cuantitativas como al mov:mllen-
to de los tipos de cambio; y estd facultada, ademds, para resolver
casos especiales de menor cuantfa; los de mayor uuunllia. ficbe s;}-
meterlos siempre al Ministerio de Hacienda, con la opinién de la
Comisién de Divisas.

79. El Banco Central. — El Banco Central, antes de. la- trans-
ferencia de las funciones que acabo de mgnui:mnr, ya tenia una
intervencién activa, pero no con respecto al otorgamiento de per-
misos de cambios, sino en lo que concierne a las operaciones de
cambio de los bancos. El Banco Central esté en contacto directo
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con los distintos bancos y entidades de la plaza para controlar todas
las operaciones de cambio que realizan en el mercado oficial de
cambios. Asi 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 constancias que a cada una de ellas corresponde. Y me-
diante esos datos y los de las ventas de cambio que también reci-
ben, el Banco Central estd en condiciones de determinar continua-
mente la posicién que cada banco tiene frente a cada una de las
monedas. 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 telefénico 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 Banco 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 funcién, un banco habria comprado por arbitraje una
moneda que otro tendria en exceso. Ademds, los bancos deben pre-
sentar planillas quincenales con la liquidacién del beneficio de
cambio 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. s un impuesto cuyo costo
de percepeidn es insignificante puesto 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 sélo una funcién
monetaria sino también de politica econémica general por su in-
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fluencia sobre el nivel de precios, nunca se hace una modifica-
cién de importancia sin la previa aprobacién 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 compensacién que tiene el pais; lo que
quiere decir que buena parte de las 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 hacia ya segun esos convenios. Es el Ban-
co Central quien lleva las cuentas, quien se comunica con los ban-
cos centrales de los otros pafses y quien estd 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 cardcter muy importante, que se consultan
al Ministerio de Hacienda.

Asimismo, el Banco Central tiene la administracién 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 condicién de agente del Gobierno y por cuenta y riesgo del
mismo; de manera, pues, que la liquidacién 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 politica a seguir y del tipo de cambio a esta-
blecer en las operaciones del Fondo de Divisas. Por cierto que,
conociendo la indole de las operaciones de cambio, no se puede
suponer que la intervencién 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 accién para resolver los distintos casos que se presen-
ten, Eso si, el Banco presenta una informacién 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 asi 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, de acuerdo con las instrucciones que &l 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 organizacién de
la estadistica de cambios, no solo como medio de informacién, sino
también como medio de control de las operaciones de los bancos,
de los importadores y de los exportadores. Se lleva una estadis-
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
cudl es su posicién, qué cambio adeuda al sistema y qué cambio
ha entregado. Asimismo se lleva una estadistica 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
posicién. En esto se han usado con todo éxito las maquinas Holle-
rit por su gran precisién 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 procurd tener una informacién muy precisa so-
bre todas las operaciones que se hacian en el mercado libre y
conocer hien la indole de cada una de ellas; y asi, toda operacion
mayor de 1.000 libras esterlinas, era objeto de observacién espe-
cial del Banco Central. Cuando los bancos no declaraban su in-
dole con claridad, el Banco Central implanté la préctica de lla-
mar por teléfono al interesado o de mandarle, segiin la importan-
cia del caso, un informante para conversar con él y saber de qué
operacién se trataba. Dicha préctica, al principio, llamé la aten.
¢ién, pero hien pronto el mercado se acostumbré a ella. Asi se fue
logrando una informacién muy exacta y precisa sobre lo que pa-
saba. Establecido posteriormente el control de la entrada de fon-
dos, pudo recogerse en forma directa una informacién detallada
que en casos especiales se complementa también con una visita a
quien ha realizado la operacién. Al mismo tiempo, se ha hecho re-
cientemente un censo de todo el capital extranjero invertido en el
pafs, con sus caracteristicas, su aplicacién y todos los detalles que
puedan ser utiles para conocer bien de qué se trata, y los servi-
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cios que ese capital ha devengado en los altimos afios. El objeto de
esta informacién no fue solamente conocer lo que ocurria, 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 informacién 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 asi en forma general las funciones del Banco Central y
de la Oficina de Control de Cambios, diremos ahora en pocas pa-
labras en qué consisten las funciones de los bancos y demds insti-
tuciones autorizadas para operar en el pafs.

Como he dicho hace un momento, los bancos compran direc-
tamente el cambio a los exportadores, sea al contado o a término;
en esto tienen absoluta libertad de accién, 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 mérgenes que ellos han de
tener con respecto a las operaciones al contado. Por ellas los ban-
cos cobran el uno por mil de comisién. En los primeros tiempos
del sistema, esta comisién llegé a ser mucho mayor. Se fijaron
en ese nivel un tanto alto porque cuando comenzé a actuar el sis-
tema de control de cambios, los bancos estaban en una situacién
bastante dificil en sus cuentas de ganancias y pérdidas y fue nece-
surios permitirles aumentar aquéllas y llevarlas a un mivel razona-
ble; pero después, cuando se noté que los otros negocios les daban
buenos ingresos, se bajé la comision a la cifra indicada.

] cambio que los bancos compran a los exportadores, lo ven-
den a los importadores, empresas financieras y demds remitentes
de fondos: cobran también una comisién de uno por mil; y cuando
en esa comisi6n interviene un corredor de cambio, cosa que se ad-
mitié por razones que veremos en seguida, ese corredor gana otro
uno por mil. Ya dije antes que los bancos retienen la cantidad de
cambio que desean y la venden en cualquier momento al Banco
Central. Este puede pedir a los bancos ese cambio en todo tiempo;
pero para darles cierta seguridad en cuanto a esos pedidos, se cred
mm régimen especial de cambio “declarade” y “no declarado”. Si
un banco compra libras esterlinas y declara al Banco Central que
las adquiere y no desea entregarlas hasta finalizado el plazo de la
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operacién, puede hacerlo, pero pagando al Banco Central una pe-
quefia comision. Sino 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 déla-
res a los bancos, los cuales, no habiendo previsto el pedide por
haberse acostumbrado a un periodo de abundancia, se vieron for-
zados 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 posicién en descubierto,
puede cubrirsela automdticamente sin consultarle, girdndole la
moneda necesaria, para evitar cualquier posicién exagerada.

También dije que los bancos y los corredores son los agen-
tes del Banco Central en el tridmite de los permisos previos de
cambio. Esto se hizo para evitar que el Banco Central debiera estar
en contacto con los miles y miles de importadores, a quienes hu-
biera tenido que atender; en cambio, dividida la tarea entre mu-
cos bancos y muchos corredores, se descentraliza; y el Banco Cen-
tral sélo 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.'®*

Los bancos intervienen también en el trdmite de los lamados
despachos a plaza. Cuando llega una mercaderia 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, quien
toma nota también del cambio vendido, después de lo cual el im-
portador puede despachar la mercaderia por la aduana. Esto se
hace no solo para llevar una constancia de las operaciones y saber
en qué posicién se estd y vigilar el cumplimiento de las disposi-
ciones de los importadores, sino también para verificar el tipo de
cambio que corresponde a cada operacién. Los bancos tienen una
gran cantidad de planillas estadisticas que llenar en estas opera-
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ciones y por eso también se ha sido liberal en la comisién que se
les paga. Hemos observado, sobre todo en los primeros tiempos,
que hacian estas tareas en forma bastante deficiente, tanto que en
los primeros tiempos del sistema notamos que algunos bancos no
sabian cuil era su posicién 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 mis y més facultades para que ellos puedan resolver
directamente una cantidad de casos y evitar asi la concentracién
de tareas en el Banco Central y dar un servicio mucho maés efi-
ciente al piblico. Asf, por ejemplo, en las prérrogas de los permi-
sos de cambios, en las anulaciones en una cantidad de casos rela-
tivos al control del movimiento de capitales, los bancos estdn 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 practica, demostr6 ser muy
ventajoso por la descentralizacién del trabajo y por la mejor aten-
cién del pablico.

99, Los corredores de cambio. — Llegamos finalmente a los
corredores. Antes del sistema de control de cambios, el corredor
tenia un papel eficaz en el mercado, como en todo mercado libres
pero una vez establecido aquél, pudo haberse desharatado toda la
organizacién de los corredores. Sin embargo, por la misma razon
por la que no se quiso monopolizar los cambios cercenando las
tareas de los bancos, se traté de mantener con vida a los corredo-
res de cambios, tratando de utilizarlos cn la aplicacién del sistema
y en el asesoramiento de los importadores y exportadores. En ma-
teria de exportacién no es indispensable la intervencién de un co-
rredor, pues se trata de grandes negocios y los exportadores estin
en contacto muy intimo con los bancos; hubiese sido demasiado
artificioso el imponer la colaboracion del corredor. Si un expor-
tador quiere tomarlo y pagarle una comision especial, puede ha-
cerlo en la mayor parte de los casos no ocurre asi. Pero en la im-
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portacion si, porque es mayor el nimero de.impm'tadm:es y menor
la especializacion que éstos tienen en maleria de cambios. De ma-
nera, pues, que si bien la intervencion del corredor no es obliga-
loria, se ha estahlecido un sistema por el cual el banco, como he
dicho, cobra el uno por mil, y si el corredor intcryiene., éste ‘T?Ciﬂf
otro uno por mil, pagado por el Fondo de Bcnef.icl-os ¢n Cambio.” '

10. Los exporﬁfu.iores. — Vamos a examinar ahora en qué
forma operan log expm‘tudm‘es e importadores. Los expn.rtad(‘:u::s_:
desde el punto de vista de su obligacion de entregar camhio (.inula.
al sistema se dividen en dos grupos: los exportadores autorizados
v los mo autorizados. Los primeros lo estdn para embarear su mer-
caderia sin previa entrega de cambio; simplemente cuam’io embar-
can, adeudan el cambio, y el Banco Central puede ]}Edll‘ﬂﬂ}(’)ﬁ en
cualquier momento. La prictica regular es la de ir entregandolo
continuamente, Ha habido algunos casos, sin embargo, de expor-
tadores que tenian una posicién muy amplia que el Banco Central
les ha obligado a reducir, entregando desde luego parte del cam-
bio. Esta clasificacién de exportadores autorizades corresponde a
las casas que por su solvencia y por el volumen de sus negoc‘ios
pueden ser acreedoras de este tratamiento especial. Los pequefios
exportadores o los exportadores que comienzan a actuar y que no
tienen todavia suficiente solidez para que se les otorgue crédito
en la entrega de cambio, tienen que entregarlo al embarcarse la
mercaderia; 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.™”

En todas estas disposiciones el Banco Central procede en esta
forma: elabora sus proyectos y luego llama a los principales jefes
de cambio de los bancos y a los principales representantes de los
exportadores y les da el borrador para que lo Estuclim‘i.‘ Una’ vez
que recibe sus observaciones, dicta la disposicién definitiva, siem-
pre, claro estd, que la medida que se vaya a tomar no entrafie un
seereto. sta colaboracién ha demostrade ser muy conveniente; poxr
lo general las circulares del Banco Central no suscitan ya criticas
porque se ha dado tiempo a todos los interesados para hacerlas
por anticipado. Muchas veces hemos notado que en casos en que
crejamos estar en el buen camino, la colaboracién de los de-
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mds nos demostré errores ¢ imprevisiones antes de emitida la
circular.

En conversaciones anteriores he dicho que para la entrega da
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 exportacidn
menos importante, la de los productos llamados irregulares, por
ser de exportacién esporddica 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, porque esos productos se podian ven-
der en el mercado libre. Cuando se les sacé del mercado libre para
pasarlos al oficial, tuvo que seguirse el procedimiento de los pre-
cios de plaza, del cual se va saliendo gradualmente, para pasar al
de aforos; pero se ha tropezado con algunas dificultades, especial-
mente en aquellos productos de calidades muy diversas. Si se si-
gue el procedimiento de tomar un promedio, se da una prima al
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. De
manera que no hay otra solucién que ir hilando cada vez mds del-
gado y estableciendo tipos distintos, para lo cual se cuenta con la
colaboracién de las entidades gremiales de cada producto y la in-
tervencién de inspectores de mercaderias que verifican los tipos.
El procedimiento estd expuesto desde luego a todo lo que pueda
ocurrir en casos similares; por eso se tiende mds y mds 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 vendido cambio solicitan con fre-
cuencia la anulacién total o parcial de las operaciones. Estas ann-
laciones pueden ser aprobadas por los mismos bancos que han com-
prado el cambio; para ello hay ya reglas fijas. Si el délar ha su-
bido, se le devuelven menos délares al importador, aplicindole el
nuevo tipo y si ha bajado, se le devuelve igual cantidad de délares
al tipo anterior, para evitar la maniobra en que el exportador des-
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lixga una operacibn, cosa que nosolros no podemos }LLS['II[}.CE: a la
distancia para beneficiarse con un nuevo tipo de cambio.™

Fste ha sido un asunto muy discutido con los exportadores,
Cuando por primera vez se propuso el sistema, todos lo objstaron,
pero se les dijo: muy bien, propéngannos ustedes un régimen mejor,
Y por més que trataron de imaginarlo, no se pudo dar con uno que
deje o salyo al Banco Central de maniobras de mala fe, Ahora se
aplica bastante bien; y en la prdctica no se ha suscitado ninguna
difienltad.

11. Los importadores, — Veamos ahora lo que concierne a
los importadores, quienes tienen que pedir su permiso previo por
intermedio de los bances o corredores, Fue necesario, anie todo,
fijar una duracién determinada al permiso previo de cambios, que
ei la de 180 dias, salvo casos especiales. Una industria que, por
ejemplo, necesita maquinaria, cuya construceion dura de uno &
dos afios. obtiene el plazo necesario; pero por regla general el
permiso dura 180 dias. Y fue necesario establecer ese plazo para
1o tener una masa indefinida de compromisos de cambios; de lo
sontrario el Banco Central nunca hubiese conocido sus necesida-
des reales para los préximos meses; porque la cantidad de permisos
pendientes se habria podido ejecutar en cualquier época. Por cier-
lo que el procedimiento fue hastante flexible: cuando un importa-
dor no puede cumplir con su permiso en el plazo necesario, siem-
pre se le otorga prorroga, especialmente con motivo de la guerra,
razén ésta por la cual el régimen ha tenido que volyerse atin mas
e¢lfistico.

También nos encontramos alguna vez con esta gitnaciém in-
cémoda en lo que respecta al monto de los permisos. Para muchos
artioulos no habia limitacién para otorgar permisos y se daba al
importador cualquier cantidad de cambio que solicitaba, especial-
mente otando se lrataba de importaciones con paises con conve-
niog, como la Gran Bretafia. Como al importador no le costaba na-
da tener el doble o el triple del monto que necesitaba, pedia can-
tidades mucho mayores. Y asi pudimos observar que cuando se
hizo necesario imponer restricciones a un articulo que no las ha-
bia tenido anteriormente, nos encontramos con que habia una gran
masa de permisos pendientes que correspondian a un afio o un
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afio y medio de importaciones, de tal modo que, al establecer la
restriccion, hubiésemos tenido que esperar un afio y medio para
lograr sus efectos. Tanto que en ese momento comprobamos que,
por lo general, se pedia el 40 por ciento mds de cambio del que
realmente se usaba. Fue necesario dictar una disposicion para
obligar al importador a usar, por lo menos, el 90 por ciento del
cambio solicitado; por la parte que dejaba sin utilizar, tenia que
pagar un recargo de 10 por ciento. Fue un procedimiento un poro
duro, pero no se encontré otro para poner en orden el sistema; y
dio buen resultado porque desde ese momento el importador se
acostumbré a pedir s6lo lo necesario. Con motivo de la guerra,
desde luego, tuvo también que interpretarse con mucha elasticidad
esa disposicién, puesto que no dependia ya del importador el que
pudiese traer el articulo que necesitaba.”*

Esto no sélo obedecié a la razén que acabo de explicar, sino
también a la necesidad de que en los convenios de cambio el im-
portador se ajustase esirictamente a lo solicitado; de lo contrario,
podria ocurrir el caso de un importador que ha pedido cambio ofi-
cial para traer, digamos, un articulo de la Gran Bretafia, y en lu.
gar de pagar por el mercado oficial, compraba en el mercado libre
dando délares libres al importador britinico a quien podria con-
venir recibir en una menor cantidad délares libres y no una mayor
cantidad en libras; de manera que ese control de la utilizacién de
permisos ha venido a implantarse por distintas razones. Todo eso,
como ustedes comprenderan, origina un trabajo administrativo,
porque cada caso tiene que ser seguido muy de cerca. Al principio
fue motivo de complicaciones, pero todo se simplific cuando se
logré organizar el sistema metédicamente.

El punto mds delicado en materia de importacion es el que
tocamos incidentalmente en la ltima conversacién: el valor de la
mercaderia. Se establecié el régimen de la visacién consular de
las facturas. Hay sin duda posibilidades de evasiones tanto ma-
yores cuanto mayor es la diferencia enire los tipos de los merca-
dos oficial y libre. No puedo decir que el sistema haya sido abso-
lutamente satisfactorio; si bien es cierto que no se han conocido
casos de filtraciones importantes, debe admitirse la posibilidad de
que haya podido haber ventas en pequefias cantidades en el mer-
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cado libre. Como dije en la conversacién anterior, alguna vez se
habia pensado en la posibilidad de establecer aforos de importa-
cién, dando para cada unidad de mercaderia una determinada
cantidad de cambio y obligando a comprar el resto en el mercado
libre. Se descarté esa medida porque la diferencia entre el tipo
vendedor mas alto del mercado oficial y el del mercado libre se
redujo, y no fue indispensable aplicar esas medidas; pero en caso
de tener que acudir nuevamente al sistema, tendrd que buscarse
una solucién de esta naturaleza, sin perjuicio de otras formas, co-
mo la colaboracién de los gremios interesados, la publicidad, las
declaraciones, etc., teniendo en cuenta que lo fundamental es po-
ner a todos los importadores en igualdad de condiciones. Ello es
més importante que evitar la filtracién de cambio, porque si to-
dos tienen la misma oportunidad de vender licitamente diferencias
de cambio en el mercado libre en virtud de la fijacion de un afo-
ro, la competencia regula naturalmente la situacién de todos ellos.

12. Las aduanas. — Es natural que, al introducirse las mer-
caderias, Jas aduanas tengan que observar meticulosamente el
cumplimiento de las disposiciones y la aplicacién del tipo de cam-
bio que corresponde a cada importacién, lo cual consta en el per-
miso de cambio, que tienen que exhibir los importadores junto con
los demés documentos aduaneros. Estas funciones estaban a cargo
de personal de la Oficina de Control de Cambios destacado en la
Aduana de Buenos Aires (por donde entra la mayor parte de las
mercaderiag) v en la de Rosario; en el resto de las aduanas del
pais (que representan el 10 por ciento de la importacién como
miximo), sus empleados actughan directamente. Cuando se di-
solvié en 1941 la Oficina de Control de Cambios y las funciones
que ésta tenia con el personal correspondiente, pasaron a la adua-
na, se noté al poco tiempo la inconveniencia de la medida, porque
es personal, ajeno a los tramites y a la modalidad de la tarea
aduanera, no era suficientemente controlado o bien dirigido por
las aduanas, de manera que se pensé en volver ese personal, o al
Banco Central o al Ministerio de Hacienda, para tener un mds
eficaz control de su tarea.

13. La Direccién de Réditos. — Finalmente, con motivo de
esa reorganizacién, los inspectores que antes trabajaban directa-

343

g d,

EL CONTROL DE CAMBIOS

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 hacia cuando habia alguna
denuncia o alguna sospecha, pasaron a la Direccién General del
Impuesto de Réditos, lo cual ha sido muy conveniente, pues como
esa Direccién manda constantemente inspectores a las casas de ex-
portacién e importacién, a la par que determinan las utilidades
materia del impuesto, controlan la aplicacién de las disposiciones
de cambio. Asi, por ejemplo, hace algunos afios, se hizo una de
las inspecciones mds importantes a los exportadores, gracias a la
cual se les hizo entregar cuatro millones y medio de libras de cam-
bio que no habian entregado, por haberlas declarado a un precio
inferior al que corvespondia al producto. Por eso, a raiz de esta
comprobacién se establecid el sistema de aforos. Antes se decla-
raba el valor. Es la misma inspeccién de réditos la que levanta
los sumarios, aplica las multas, etc.

25. ESTRUCTURA Y FUNCION DE LA OFICINA
DE CONTROL DE CAMBIOS

Finalmente diré algunas palabras con respecto a la orga-
nizacién de la Oficina de Control de Cambios. Esta fue una oficina
que, como ustedes recordardn por mi explicacion anferior, se tuvo
que improvisar en los primeros tiempos y siempre hubo acerca de
ella el concepto de que era una oficina transitoria destinada a des-
aparecer muy pronto. De mado que, en log primeros afos, tuvo
miés bien una vida precaria, que no contribuyé precisamente a su
huena organizacién, sino a dejar las cosas en ese terreno de im-
provisacién en que tuvo gque funcionar al principio. Ademds, habia
fallas de personal: la Oficina se constituyd con el personal admi-
nistrativo comidn del Ministerio de Hacienda, cuyas normas de
seleccién no son todo lo estrictas que requiere un personal espe-
cializado en una funcién de cambios. Ademas, no fue un personal
muy numeroso porque se crey6 que la tarea era mucho mds sim-
ple de lo que resulté en realidad. Esa falla se not6 pronto, cuando
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crecié en tal forma el trabajo, que la oficina empezé a tener una
marcha deficiente y dar, por tanto, una defectuosa atencién al pi-
blico.

Al mismo tiempo, como el control de cambios se establecio
sin un plan sujeto a una tranquila meditacién, sino que fue el re-
sultado de una decisién tomada bajo la presién de circunstancias
muy serias, no se hizo un examen reposado de toda la estructury
de la importacién argentina, de la clasificacién de los distintos
productos, de lo que cada producto representaba dentro de la
economia macional, la aplicacién que tenia, el significado para
cada una de las industrias, los requerimientos de éstas: en fin, ese
estudio que debi6 tenerse antes, se fue elaborando con el andar
del tiempo. Hoy se conoce perfectamente ese problema, pero fue
necesario mucho tiempo. De alli que buena parte de las regulacio-
nes primitivas que se aplicaron fueran resoluciones tomadas sobre
el papel, resultado del sentido mds o menos bueno de quien las
proyectaba; pero no se basaban en el conocimiento de una reali-
dad muy compleja que no siempre se manifiesta en cifras. Esa fue
una de las fallas fundamentales de los primeros tiempos.

Ademis, la oficina carecia de un érgano eficiente de infor-
macién que le permitiese ver en seguida de aplicada una dispo-
sicién cusles habian sido las imprevisiones o cuiles los puntos
en que la experiencia inmediata aconsejaba modificar el criterio
o reajustar la disposicién, ya que es ahsolutamente imposible dic-
tar disposiciones perfectas. La oficina carecia de ese medio de
informacién, fue desarrollindose poco a poco con la colaboracién
del Banco Central. Otra de las fallas fue el espiritu de inercia al
cual también me he referido. Cada disposicién del control de
cambios, cada modificacién de una disposicién, origina un traba-
jo tal que el personal trata en lo posible de evitar esas modifica-
ciones. De manera, pues, que ese elemento de inercia impide mo-
verse con la misma rapidez con que se mueve y transforma la
realidad. A veces los hechos que motivaban una resolucién cam-
biaban, pero la resolucién quedaba en vigor por algin tiempo.
Esto se pudo obscrvar especialmente en los primeros tiempos de
la guerra. Habfa razones imperiosas para tratar de que la mayor
parte de las importaciones de ciertos productos esenciales se hi-
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cieran en la Gran Bretafia; por ejemplo, las de hojalata. Podia-
mos comprarla en la Gran Bretafia y en Estados Unidos, pero
como habia que usar libras bloqueadas, las disposiciones de
control de cambios inclinaron las compras hacia la Gran Bretafia,
Esta, no cumplia con los compromisos contraidos por causas de
fuerza mayor, y el control de cambios se movié con mucha len-
titud para modificar las disposiciones y dar permisos para Esta-
dos Unidos. Se discurrié, finalmente, dar permisos dobles; al que
pedia para Estados Unidos se le obligaba a traer también de la
Gran Bretafia para reforzar las existencias en caso de lograrse las
mercaderias en ambos mercados. Se lleg6 a eso después de per-
der mucho tiempo debido a la falta de elasticidad del sistema.
Ademds, habia cierta lentitud en el trimite de los asuntos.
A veces, cuando se presentaba un problema nuevo, se queria ago-
tar el estudio, y para esto se recogia toda suerte de estadisticas y
se profundizaba el examen, de modo que cuando llegaba el mo-
mento de una resolucién, era tardia. Todas esas deficiencias las
fue anotando el Banco Central y en conversaciones con el Ministe-
rio de Hacienda se lleg6 a la conclusién de que era necesario mo-
dificar radicalmente el sistema, y por esta razén principal, en
1941, se incorporé la oficina al Banco. Este no habia querido in-
corporarla hasta ese momento por dos razones: primero, porque
también creia que el control de cambios era un mecanismo transi-
torio destinado a desaparecer; y, en segundo lugar, porque habia
estado en plena organizacién y no consideraba conveniente recar-
garse con un nuevo trabajo mds. Al ser transferida, se pudo nom-
brar mas personal, de mejor calidad, establecer un buen régimen
de sueldos. Comprobamos que con el que tenfa la Oficina de
Control de Cambios era imposible una marcha eficiente. Las ta-
reas quedaron mejor distribuidas, estableciendo claramente lo que
era tramite y control, y, sobre todo, se organizé un mecanismo
de estudio, de obsemvacién y de informacién, independiente de
la tarea ejecutiva, porque comprobamos que el funcionario que
estd ejecutando las normas de un sistema, por lo mismo que es
un hombre responsable y concenira todo su tiempo en ello, no
tiene tiempo para pensar en los aspectos generales y en los pro-
blemas nuevos que van presentindose continuamente. Ilegamos,
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pues, a la conclusién de que si no se creaba un nicleo indepen-
diente de los funcionarios que tenfan la tarea ejecutiva, la mezcla
de las dos tareas conducia fatalmente a la inelasticidad, o a la
falta de previsién, o a la falta de imaginacién de quienes tienen
¢l sistema en sus manos; cosa esencial para ir aprovechando las
ensefianzas de la realidad y sacando las conclusiones de los he-
chos conforme se presentan.

En cuanto a la atencién del pablico, se establecié un sistema
sumamente sencillo. En lugar de tener contacto directo con él, se
establecié un formulario, en el cual cada uno de los interesados
declaraba el motivo de su reclamacién o de su queja, porque se
observé que gran parte de la gente que iba allf, lo hacia con des-
conocimiento de las circulares y resoluciones de control de cam-
liios. Parece éste un detalle sin importancia, pero la tiene en reali-
dad, porque ese formulario escrito permite que la vigilancia de
la resolucién de los asuntos o del asesoramiento que el personal
presta al piblico, puede ejercitarse también desde arriba y pue-
dan los de arriba saber qué resultado van dando las disposicio-
nes en el piblico para poder tomar las medidas necesarias. Para
mantener informado al ptblico se expedian circulares en donde
se exponia la forma en que se resolvian los asuntos y especial-
mente se llamaba la atencién sobre todos los casos de excepcion
o de interpretacién especial, para que todos los que estuviesen en
iguales condiciones pudieran solicitar el mismo tratamiento.

Fn cuanto al conocimiento de la realidad, se organizd, me-
diante el personal de la Oficina de Investigaciones Econémicas
del Banco, €l contacto con la industria y el comercio. Unas trein-
ta personas se dedicaron continuamente a visitar establecimientos
comerciales e industriales; a recoger informaciones sobre su mar-
cha; a conocer y comprender sus problemas, de tal modo que al
cabo de un cierto tiempo el Banco logré tener una informacion
muy precisa sobre los hechos importanies que iban ocurriendo y
logré lamibién acostumbrar a la genle del comercio y la industria
a presentar directamente sus problemas cuando podian ser de
algln interés para el Banco Central.

Toda la experiencia que se recogié en la atencion de los
asuntos de cambio, ha sido aprovechada para dar los certificados
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de necesidad requeridos para la importacién de Estados Unidos,
ya que el tramite es exactamente igual, solo que en lugar de es-
casez de cambio, hay escasez, o de barcos o de exportaciones.
Asi es que el Banco Central tuvo que colaborar con el Gobierno
en la elaboracién de un plan de distribucién de bodegas de la
capacidad de los barcos disponibles, similar al plan de distribu-
cién de permisos de cambio que antes se tenia. El Banco, no obs-
tante que desde el punto de vista administrativo hubiese deseado
cludir una tarea de esta naturaleza, la acepté de buen grado. Sin
embargo, convencido no solamente de que disponia de la organi.
zacién eficiente para hacerlo, lo cual no era, desde luego, la ra-
z6n fundamental porque otros también pudieron haberla forma-
do, sino también porque estdbamos convencidos de que en la pos-
guerra seria dificil prescindir del control de cambios, ya no en
la forma en que se habia aplicado sino alguna otra de control
de importaciones. El Banco Ceniral no estd dispuesto a perder ese
instrumento tan fundamental de la polftica 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 politica econémica; aludo simplemente a su manejo dentro de
ias disposiciones dictadas por el Gobierno y en cuya elaboracién
el Banco Central, por tener el asunto en sus manos, ejerce una in-
tervencién importante.

Finalmente, recogiendo la mala experiencia que en materia
de incrcia, falta de elasticidad y lentitud, habia tenido la Oficina
de Control de Cambios, ademds de la nueva organizacién implan-
tada dentro del Departamento de Cambios del Banco Central, se
establecié, en la propia Gerencia del Banco, un sencillo mecanis-
mo de control, con funcionarios superiores, para vigilar el trami-
te de todos los permisos y sobre todo para seguir la politica del
control de cambios y evitar la arbitrariedad que con tanta fre-
cuencia habfamos comprobado en la resoluecion de ciértos asunlos.
Dado el enorme niimero de problemas y la multiplicidad de los
casos, es indispensable dejar la solucién de gran parte de ellos al
personal inferior. Pero no es posible dar a éste grandes facultades,
gran discrecién en cuanto a las decisiones, porque todo el sistema
se desarticularia. E]1 Banco traté de remediar, 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 tenfan las
resoluciones negativas; generalmente ese personal inferior a cuyo
cargo estd la decisién de muchos asuntos, opta, en caso de duda,
por resolver negativamente, ya sea porque no quiere cargar con
responsabilidades, o sencillamente porgque adquiere €l mismo una
nocién exagerada de su importancia al decir que no, sobre todo
cuando la gestion corresponde a asuntos de cierta magnitud. Lle-
gamos asi a esta conclusién: que el control de los casos resueltos
afirmativamente, era bastante sencillo, pero no asi el de los casos
resueltos negativamente, Entonces se establece este sistema: cuan-
do se resolvia afirmativamente un asunto, su verificacién se hacia
dentro del propio departamento por los érganos del control que
se habia establecido; pero cuando se resolvia negativamente
(cuando se negaba un permiso de cambio, un certificado de nece-
sidad o una solicitud para entrada de capitales), el asunto tenia
que ir al Jefe de Seccién; si éste volvia a decir que no, tenia que
ir al Jefe de Departamento; si éste insistia en el no, tenia que ir
al Subgerente adscrito que vigilaba la aplicacién del sistema, y
si el Subgerente adscrito también negaba, el asunto pasaba a la
Gerencia General, que otorgaba €l visto bueno definitivo. En ca-
sos muy contados quedaba, sin embargo, la apelacién al Ministe-
rio de Hacienda. En esa forma se logré evitar una gran cantidad
de reclamaciones e introducir un elemento de gran elasticidad en
las disposiciones.

Asimismo, se establecieron controles administrativos de la
duracién de los asuntos, estableciendo plazos perentorios para su
resolucién. 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 dtiles para la buena marcha del sistema y asi se llegé a
perfeccionar la organizacién. Pero muy poco tiempo después,
cuando se suprimié el permiso previo, dejé de ser necesaria en
materia de cambios; pero inmediatamente después tuvimos que
utilizar la misma organizacién para otorgar certificados de nece-
sidad. Se trataba ahora de una organizacién en marcha que habia
adquirido un alto grado de eficiencia y a la cual seguramente ha.
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brd que recurrir en el futuro.?**

Para concluir con la exposicién del tema del control de cam-
bios me faltan tratar dos temas: lo que para mi serfa el sistema
ideal del control y las relaciones de éste con los planes de esta-
bilizacién monetaria internacional; pero como juzgo que un en-
tendimiento cabal de ellos requiere un examen de la politica 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)

NOTA 1

Sr. Gémez: —¢Me perdona?

Dr, Prebisch: —Si, sefior.

Sr. Gémez: —;Cuél fue la politica de crédito que siguié el Gobierno: expansién
o contraccién de crédito?

Dr. Prebisch: —El Gobierno quiso poner en equilibrio su presupuesto, cosa
que se consiguié gradualmente desde el 31 al 34, en que se llega a él. Los bancos se
vieron forzados a restringir el crédito por la disminucién de sus efectivos.

Sr. Gémez: —;No habia banco central?

Dr. Prebisch: —No lo habia y todos temian el redescuento. Quienes lo piden
son los bancos que como dije en la exposicién anterior, encontrdndose en muy malas
condiciones, se ven forzados por las circunstancias a acudir a él.

Sr. Gomez: —; Simulténeamente a esas medidas hubo contraccién de crédito?

Dr, Prebisch: —Hubo contraccién de crédito.

NOTA 2

Dr. Prebisch: —iDecia algo, sefior Gémez?

Sr. Gémez: —Deseaba saber si la seleccién de las importaciones por pafses era
un arma de comercio exterior que usaba la Argentina,

Dr. Prebisch: —Yo diria, mds bien, que fue un arma de comercio exterior que
usaron primeramente contra mosotros, pues nos -pusieron en una situacién en que
no tenfamos otra salida que la de concertar convenios de pago. No ha sido el resul-
tado de una libre opcidn, sino de las circunstancias que nos obligaron a entrar por
ese camino, como vamos a ver en seguida.

NOTA 3

Sr. Gémez: —;Incluidos los adeudos por los saldos anteriores?

Dr. Prebisch: —Si, sefior. Los anteriores no podian liquidarse en ninguna forma:
habian quedado alli congelados. Pero ademds de los anteriores, sz acumulaban los
otros; tanto que a fines de 1933, un calculo un tanto grueso nos llevé a la conclu-
sion de que los adeudos anteriores, mas los nuevos, representaban una suma de cerca
de 500 millones de pesos.

Sr. Villaseror: —;De pesos?

Dr. Prebisch: —De pesos. Es decir, que no solamente habiamos vaciado buena
parte de nuestras tenencias de oro, reduciéndolas de 1.100 millones en 1926 a 500
y pico en el momento de la fundacién del Banco Central, sino que también habfamos
acumulado esos otros 500 millones de adeudos.

NOTA ¢
Sr. Villasefior: —;Cuales fucron esos tipos de cambio que se establecieron?
Dr. Prebisch: —Los siguientes: para la compra de cambio a los exportadores
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¢l de 15 pesos por libra esterlina. En el mercado u[ininll anterlor e}l tambio habia
estado i 1285, Se pasé a 15, Aliora vamos a ver la existencia de otros tipos.

Sr. Villaseitor: —;Cuédl habin sido el tipo de cambio que yesults bnjo?

Dr. Prebisch: —El de 12,85.

Sr. Villasesinr: —El anterior? i .

Dr. Prebisch: —Si: pero conste que ste tipo de 156 es para In exportaciing ya
veremos después qué tipos se fijoron pura las olras iransacoiones. En cuanto a la
demanda de cambios en el mercado oficial, solamente podia haverse para las impor-
tugiones con permiso previo y para los sarviclos {ium:u?crrus u paiaes con convenio.
Las temesas de partieulares y utras remesas por comisiones; emigracion de- capital,
tenfan que hacerse por el mercado lihire, . .

Sr, Villasefior: —; A como fijé el mutcado libre la compra de ese tipo de cambio?

Dr. Prebiseh: —Variablemente. S¢ tomenzd con un tipo que llegé en un mo-
mento dado hasta 21 pesos por libra.

NOTA 5

Sr. Villagefior: —3Adonde iba ese ilf'ncf';r:i"‘ . - .

Dr. Prebisch: —F] murgen de cambids se creo con ol objeto de poder ‘|n|.ll:m|1|-
gir al Estado de las pévdidas que hiciern :‘n_‘!u venta de granos al -::::Lf’.rmr ooun
precio inferior al costo; ese fun el objeto primitive del targen de c’umhms v m_ml;n
ln expresién primitiva, porque también la buena suerte ayudd ‘a.l pufs en materia de
granps. Si al prinpipio se ineurrio en pévdidas al vr:'ndcr d‘trlgu qua 58 hnhfn nofm-
prads a precios mucho mas bajos on el mersado ifiternavional, poco después hubo
malas cosechas en Estudoe Unidos, subié el precio de inel granos ¥y In Junlu4pudn
vender los suyos en condiciones muy favotubles; y como el dincra en manos del I‘_.HEJI(ID
siempro encuentra aplicacion facil, ess margen de cambios, eap ‘hunnhr‘lo de ecnm-
Iiios, fue a alimentar las arcas fiscales, BI Tesoro tomd dinero de alli, entregando letras
o tiiulos, Hoy din existe ain una gran existenois de titilos en ln cuenta de marzen
d+ cambios; pern ¢l dinero ha =ido usado como el producto de cuulquier impuesto.
NOTA ¢ )

Sr. Villaseiior: —;No se daba el caso de que el exportador dejara sus saldos
en ol extranjero, o sn disposicion?

Dr. Prebisch: —T1 exportador tenfa que entregar ol cambio a medida que 58
hacian las exportaciones, Hahin cierts elasticidad, pero en putlguier momento 1o
Oficing de Control podie reclamar al sxportudor In entregn del :.-um_irim

Sr. Vitlasefior; —¢Quiore decir que no habia evasién on ol sentido de gque ﬂo‘
auien exportary granos a alzuda firma de Nueva York v los délares dejaran de entrar?

Dr. Prebisch: —No penor, Se procedit en esta dobla forma, como lp voy @
oxplivar después al vei' los aspectos tenicos. Se abrid un registro ¥ los exportadores
aiedaron divldidos en dos grupos. Los exportadores antorizados o exportar con la
mers declarucidn, eran las casas serias, y los exportadores pegueiios, o poco cono-
cides, v €in mayor responsabilidad, que tenion gue garantizir Tn_mhilnh: la interven
clén del Banco, la entrega de cambio, Pero era muy f‘ﬁl:‘il segnirlos, por coanto s
puade vigilae muy bien In exportacién fisica, que meltiplicada por el afore, ‘duha In
deuda de osmbio de todos los exportadores, Y nsf e levaba pira eadn fHrmo un
reistro oon ¢l cambio que iba produciendo y el cambio que iba 'untregum!n. A veces
se notd que algunas firmas lo demoraban mucho y se les obligh o entregarlo,
NOTA 7 ) »

Sr. Fillaseior: —jEeoe titilos en moneda extranjera devengnban intereseq?

Dr. Prebisch: —Devengeban intereses; como el resto de los titulos de la dltmdd
piblica. Los eniregamos o tenedores britdnions y deban un 4 por ciento, Son titulos
que s cotizan en la bolsa du Londres y que deseraciadaments no los podemos
repatriar ahor fiotgue no nos reservamos la plansula de Tescate, .

Lic. Martines Ostos: —;3 Fstos titulos que se les dievon en pago a las operaciones
bloqueadas ya estaban en circulacién?

Dr. Prebisch: —No. Se emitieron titulos nuevos.
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Lic. Martinez Ostos: —;Fueron empréstitos especiales?

Dr. Prebisch: —Fueron empréstitos especiales. Se tomaron los fondos en pesos
acumulados en los bancos, esos fondovs se Lransfirvieron al gobierno, el gobierno en-
treg los titulos,

Ing. Luna: —Querria saber qué proporcién representa respecto del total del
cambio extranjero que viene a la Argenlina, el del comercio con los paises limitrofes,
mds la entrada de capital, para tener una idea de la fortaleza del mercado libre
trente al mercado oficial.

Dr. Prebisch: —En aquellos afios iniciales nuestras estadisticas no mos permiten
satisfacer su pregunta, El mercado libre en aquellos ticmpos representaba aproxima-
daments el 20% o el 25 9% del conjunto de transacciones; pero hubo épocas en que
adquirié una importancia muy grande: justamente en los afios 36 y 37 que entra
mucho capital, el mercado libre se desarrolla.

Sr. Gdmez: —iA los paises limitrofes no se les impuso el control de cambios
por circunstancias de control nacional, o porque se trataba de exportaciones?
Dr. Prebisch: —Por las dos razones. Ademis, porque se queria facilitar el co-

mercio realizando los pagos en pesos, aunque después también se abandoné el sis-
tema, por iniciativa del Brasil, que por el afio 40 mnos pidié hacer todas sus transac-
ciones a través del mercado oficial. Nosostros le dijimos sinceramente que se iba a
perjudicar, porque pudiendo Brasil pagar el trigo argentino por el mercado libre,
le costaba menos délares que lo que le costé después por el mercado oficial. Situa-
cién que manteniamos nosotros precisamente porque querfamos afianzarmnos en el
mercado de Brasil. Pero el interés de éste estaba en vender sus tejidos en ignaldad
d= condiclomes comwpetitivas con los britinicos, y nosotros no tuvimos ninglin incon-
veniente en ceder,

Sr. Gémez: —;Nada més que con Brasil?

Dr. Prebisch: —Sélo con Brasil, Ultimamente se tuvo la idea de reintegrar todas
las importaciones y exportaciones de los paises limitrofes al mercado oficial porque
habian desaparecido las razones de estimulo econémico que aconscjaban darles el
cambio libre, vy si bien las complicaciones administrativas iban a exigir un poco mis
de trabajo, como habfa mayor experiencia y organizacién, las consideraciones que
se tuvo en aquel momento inicial para dejarlas fuera ya habfan desaparecido en bue-
na parte.

Sr. Urquidi: —;Considera Ud., que la caida de Ia libra o la fuga de capiiales
fue Jo que precipité la implantacién del control de camhbios?

Dr. Prebisch: —La cafda de la libra aceleré en la Argentina la fuga de capi-
tales. Materialmente la cafda de la libra no tenfa por qué llevarnos al control de
cambios. Fueron las consecuencias psicolégicas las que hicieron pensar a mucha
gente quz si la libra cafa en semejantes proporciones, el peso estaba destinado a
caer con mucha més facilidad. Eso precipité la fuga de capitales.

Sr. Urquidi: —;Y cémo se explica la sobrevalorizacién del peso argentino, es
decir, el tipo de cambio demasiado bajo del délar?

Dr. Prebisch: —Porque cuando se establecié el control de cambios habia un
drterminado tipo que estaba en un proceso de depreciacion, la linea iba descendien-
do y se detuvo artificialmente el descenso en un punto, mientras que los factores
desfavorables del balance de pagos seguian operando, De no haberse detenido arti-
ficialmente, la depreciacién hubiese continuado.

Sr. Urquidi: —Pero se restablece el equilibrio,

Dr. Prebisch: —Si{; pero contindan todas las consecuencias psicolégicas de la
depreciacién. Lo que mds se temia era precisamente que continuasen las variaciones
diarias del cambio y todos los trastornos psicoldgicos, Ademds, en ese momento se
querfa contener la depreciacién por considerar que ya se habfa llegado a un limite
bastante exagerado, es decir, muy alto en el valor del délar. Después las circuns-
tancias demostraron que podia irse y que debfa irse a un limite mds bajo alin para
amortiguar la repercusién de la baja de los precios de los productos agropecuarios,
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Sr. Gémez: —Es evidente que aun con el control de cambios no se puede esta-
blecer un tipo de cambio por encima de lo que las condiciones econémicas exijan.

Dr. Prebisch: —Salvo racionando el cambio mediante un sistema muy severo,
con todos los peligros de la bolsa negra. Los acontecimientos posteriores nos demos-
iraron la posibilidad de mantener cierta estabilidad en el mercado oficial, dejando
el mercado libre.

Sr. Gémez: —Pero no muy lejos.

Dr., Prebisch: —No muy lejos. Como explicaba en la otra conversacién, si bien
el mercado libre es un mercado pequefio, que no representa las transacciones fun-
damentales del pais, se considera en el exterior el valor de la moneda argentina
por la cotizacién del mercado libre. Es algo que estd tan grabado en el dnimo de
las gentes, tan dificil 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
rapidamente a cerca de 20, produjo una conmocién psicolégica muy desagradable
en la Argentina, no obstante que el mercado oficial mantenia sus tipos. Esa expe-
riencia también nos ha servido para llegar a cierlas conclusiones acervas del mer-
cado libre, puesto que en éste hay dos clases de operaciones: las remesas regulares
de servicios financieros que requieren eslabilidad y aquellas otras operaciones como
emigracién de capitales, ete., que pueden sufvir las fluctuaciones del mercado libre.
Tal vez haya que llegar a una divizién. Esas son las reflexiones que veremos al ter-
minar las conversaciones,

Sr. Urquidi: —Creo haber entendido cue la depreciacién tuvo el efecto de eler
var el nivel de precios, es decir, la depreciacién dio lugar a que subieran los precios
internos, Desearfa saber si esa alza no obedecid mas bien a la politica fiscal interna:
gastos en obras publicas, compras de granos, etc.

Dr. Prebisch: —A las dos cozas, porque al fijarse el precio de los granos, si
multineamente con la depreciacién moneiaria, se tuvo en cuenta el precio anterior
mis el incremento que correspondia a la depreciacién, El trigo estaba, digamos,
para tomar cualquier cifra, m$n 4,00, cuando el cawbio se hahia fijado arlificialmente.
Se desplaza el cambio, se aprecia la libra en un 20% y los m$n 4,00 que valia el trigo
aumentan en un 20%. El nueve precio fue el mfnimo que fijé el gobieino. Era el
precio anterior del mercado mds el incremento correspondiente a la depreciacidu.
Para evitar que la depreciacidén afectara los precios inlernacionales del grano, se
establecié el sistema de la Junta Reguladora de Granos.

Sr. Gémez: —Ahora una pregunta de cambios. Cuando en 1933, la libra ester-
lina estaba, no recuerdo bien, a Dls. 3,60 la libra, cuando Roosevelt devalué el délar,
la libra esterlina subié en términos de délar, ;ustedes pudieron mantener su pari-
dad frente a la libra?

Dr. Prebisch: ~—Aqui esti una grifica: justamente nes va a ilustrar sobre el
problema. Fue a comienzos del 33, ;No es asi? En marzo de 1933. En ese momento
cag el délar y mantuvimos la Iibra.

Sr. Gémez: —;Posteriormente no se pudo mantener esla situacién?
Dr. Prebisch: —Si, la mantuvimos,

NOTA 8
Sr. Gémez: —;La reserva absorbe Ja diferencia?

Dr. Prebisch: —Asi es.

NOTA °
Sr. Gémez: —;Pero era obligatorio que importaran?
Dr. Prebisch: —Era obligatorio; pero en realidad, no podia destinar los déla-

res a otra cosa, ya que el tipo fijado a las licitaciones era alrededor de 4,94, entre
4,52 y 4,96; tipo que resultaba muy superior al del mercado libve y al tipo vende-
dor de cambio. Para las otras importaciones a nadie le convenia comprar caro este:
cambio para dedicarlo a importaciones o servicios financieros maés baratos.

360

NOTAS CORRESPONDIENTES A LA PARTE SEGUNDA

NOTA 10

Sr. Gémez: —Queria hacer una pregunta nada mds. jEn 1938 se fijé, sin de.
preciar, el tipo de cambio oficial?

Dr. Prebisch: —No se pensé en depreciar por esta razén: porque las modifica-

ciones del tipo no solamente tenian en cuenta la situacién del balance de pagos,
sino también el nivel de los precios internacionales.

Sr. Gémez: —;No habia tenido el efecto de elevar los precios de los articulos
que Argentina exporta?

Dr. Prebisch: —No era necesario en este momento. Si bien habian bajado Ilos
precios agropecuarivs, considerdbamos que el producto podia absorber fdcilinente
esta baja. No creemos que sen convenients [ijar un nivel do preeios demasiado. ri-
gido sino dar cierta posibilidad de oscilacion, mover el tips de exportacion s6lo
cuando la baja de precigs internacionales sea tan severa que afecie los costes, Pero
por lo general hemos considerado convenisnte mantener el tipo do exportacidn, Tanto
o5 asi que este tipo dz exporlucién se mantiene casi inalterado desde 1983, cuando se
{16 en 15 por libia y luego, cuando sobrevino la guerra, se rebajé a 13,50, que
es algo superior en ddlares.

in

Sr. Gémez: —¢Qué proporcién de la exportacién argentina se vendia por enton-
ces en el mercado oficial?
Dr. Prebisch: —En 1938 se venderfa en el mercado oficial alrededor de um

85%; pern con du guerra § el desarrollo de las exporticiones de gran cantidad de
productos nueves y productos industriales principalmente, la proporeidn es mayor.
Enl este womento la exportacidn ne regular debe legar a un 30%.

NOTA 11

Lic. Cosio: —4Qué medio de conirol tendifa el Banco Ceniral para saber si
los bancos autorizados para operar en cambios respetan esia medida?

Dr. Prebisch: —Tenemos, en ese sentido, una gran confianza en los bancos por-
que con cllos ya se hn desarrollade un sistema de truhajo tal, que todas lus opera-
ciones que hacen son declaradas din por din y las inspeceiones que [recueniementr
practica el Bango Central yerson también sohve la forma en. que han complido les
reglomentaciones de cambios, No eolo eso, sing que la cpoperacion de los bancos
con el Banco Central so ha vuelto tan estrocha que, con motivo de estns madidas,
aquél los autorizé a despachar directamente gran parte de las operaciones. Para
ello envi6 una circular que los faculta a resolver todos los casos de remesas de
fundos a la Repiiblica Argentina por los mil conceptos a que esas remesas pueden
obeducer, excepto los casos tipiess de inversién de capital. A fin de que los bancos
tuviersn #lguna guia para proceder, se les envié una mémina de las operaciones
més frecuentes de remesas de fondos a la Repiblica Argentina, Por ejemplo: utili-
zacién de fondos enviados desde el exterior en moneda extranjera para operaciones
cxpresamente en los puntos tales y cuales, Solamente en los casos tipicos de inver
sion de fondos en el ‘pafs, no ya de pagos de comisién, seguros o lo que fuere,
tenfan que consultar al Banco Central previo depésito del equivalente de la
cperacién en las cuentas de éste.

NOTA 12

Lie: Costo: —No nos dijo Ud, nada, en este iiltimo punto, de si se presentaron
algunos casos de salida de capltal, y quisiframos tener algung idea respecta a edr
pensaba ¢l Baneo Central manejar este moyimiento, no de entradn, sino de salida.
No 86 si ln misma sitvocién politicn & que usted wlide v que tuve eomo resultado
no lmer mis capitales, no provocsha por lo menos, alguna salida de eflos. Y en
este caso ¢como manejé la situacién el Banco Central?

Dr. Prebisch: —Hubo muy escasas salidas de capital. Poco tiempo después del
cambio de gobierno pudieron nofarse silidas de fondos al Urnguay, que interpretamos
ul prineipio, como mnnifestaciones de Ja desconflunza creadd por la nueva it

cidn; luego advertimos que se trataba de fondos gue fhan o colocarse en ung ef
sion do titulos del Urngiay en condiciones de mayor rendimiento y exceptuados del
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impuesto a los rédites, Asi que no se penss en ese momento en poner ninguna traba,
al contrario, eso descongsstioniba ] mercado, Pero ul solivitar este decreto al Poder
Ejecutivo, el Baneo Cantral ng solaimente acétud bajo ln prescopacitn de las eiroune:
tenoias del momento, sino eon ol (losen e tener en la many un instrumento restrig-
tivo Py, la salidn do fondos sin eaperar @ que llegzra a presentarse, pues ya la
experiencia nos habin ensefinds fue ge requlere un tiempe hastante largo para per-
suddir al gobierno, Pero, ademds, no solo gueriamos tener un decreto, sino instruc
clones del Ministerlo do Hacienda antorizéndonos o tomar determinadas medidas
ltslri_ct.wua a1 caso de que la realidad se invirtiera, El Banco Central obtuvo las ins
truooiones y queds entonees en condiviones de poder tomar esus medidas, Fse fue
uno de los propdsitos, fundsmentales que se tuvo,

" Gomo el goblerno ya habia declarade, 'y por clerto con toda sinceridad, su pro-
posity de volver al mereado libte de cambios, (en Io ifne ecoincldfa el Banco Cen-
!ri;\!?, estes medidas sighificaban wna desvikeion muy importante de esis fropdsitog
inicigles, desvincion en que incurrimos consciente y daliberadaments bajo 1o presién
de lns nuovas oircunstancias que se habian oreado, pero sin dar, ni o 1o medids de
eittada o salida do capitales que eventoalmenta podian tomorse, el cardcter de me-
|ildl?%' permanentes, pino de muy transitorias, para normalizar el mercado likre de
cambios,

S!:. Gimes: —Para precisar sus explivacionss gquisiera saber si fueron las ex-
portaciones o lng fmportaciones las que primero s incorporaron al meroado ofioial,

Dr. Preliseh; —FEn 1939, ovando se impuso |n necesidad de controlar severs-
ment Tns importaciones, sp decidlé pagar las impottaciones del mercado libre ul
meorcado oficial, v en 1948, las exportaciones, Hubfamos dejado las exportaciones
en ol afio 39 (a pesar de ln tentacion de sacarlas junto con lag importiciones), para
alimentar ol merondo libre que habin sufride unn presién muyy grande del lado de
la' deminda,

Sr. Gdmes: —Quizd porque en ese caso el mercado libre ya habia disminuido
sus aporaciones, porque los importadores tenjan que recurrir al Banco Central para
comptrar eamibio para las importaciones,

Dr. Prebisch: —FEso es.
~ 5n Gémez: —Entonces habfa menos aplicacién para los fondos provenientes de
las exportucionss por ¢l mercado libre y esa presién se distribuyd sobre el tipo del
mercado libre,

I.Jr. PJ_I'-E.-:'.M:!:.' —Esn es. Feo alivid un tante al meroudo 1ibre.

Sr. Gimez: —FEmpezi a valorizarse o peso argenting en el merondo de camhios,

Dr. Prabisch: —Fin 1939 y 1040 Ja medida de sacar las importaciones allvié al mor-
oado libra y evité una ulterior depreciacidng pero todavin no =e hakia apreciado ¢l
peso. Es en 1941 cuanido cnpiezan a actusr puevas fuerzas,

Sr. 'Gdmez: —Pero segufan Tlds. compranda  divisns en ol mereado libre, con
lna ontles alimentabian las nnevas necesidades de las importaciones?

D, Prebisch: —No sefior, En 1939 ¢ 40 no compramos en ol mercado libre, sino
fue mis bien vendimos patn mantener e mervado ¥ evitar quo el dblar fouese de-
masindo arriba,

Sr. Gimez: —Entonces, gde dénde tomaban las divisas para las licitaciones del
mercado oficial?

Dr. Prebisch: —Del mercado oficial.

Sr. Gémes: —;Y ahora que tanto las importaciones como las exportaciones se
encuentran en el mercado oficial, es wmuy poco el volumen de operaciones en cl
mercado libre?

Dr. Prebisch: —Quedaban espeoialmente las operaciones de inversion de fon-
dos y las remesas por distintos vonceptos qus se hacen a través de ese mercado.
Aqui tengo las cifras deo fondos libres en 1942 v una proximacién para 1943. En
42 entracon 235 illones nelos, eslo es, entradas menos salidas de fondos; los
fletes y gastos de puerto de los vapores: 86 millones, también ingresan en el mer-
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cado libro; y varios renglones por 26 millones, En 1943, con las medidas de control
de fondos, se reducen las inversiones a 4l millones de pesvs; en cambin, los fletes
y gastos de puerto passn a 126 millongs ¢ lus otros 'rénglones a 62 millones, De
pianert quo wstodes van que quedan cerea de 250 millones de entradis todayia en
¢l mercado libre, de los cuales 41 son movimientos de capital, Eliminanilo esos 41,
todavia quedarian unos 200 millones, MHemos observade quz las remesas pequefias
son bastante considerables en conjunto y pueden calcularse en un minimo de 5 mi-
Hlones por mes, tanto en un sentido como en otro, aun en tiempos de escasez dec
cambio. In tiempos de abundancia, han sobrepasado de los 100 millones,

Sr. Gomez: —;Remesas de familiaves?

Dr. Prebisch: —Remesas de familiares, pago de comisiones, de seguros y otros
distintos conceptos. Hablo de remesas de Argentina a jpaises cxtranjeros, y de paises
extranjeros a Argentina.

Sr. Gédmez: —;Los rcascguros estin en cl mercado libre?

Dr. Prebisch: —Asi es.

Lic. Cosio: —;Nos podria referir en términos generales algin caso de solici-
tud de inversién de capitales (dentro de este régimen de control) aprobado por el
Banco Central y otro rechazado, para que tengamos una idea de cudl fue el criterio?

Dr. Prebisch: —Recuerdo varios casos tipicos. Por ejemplo: solicitud para com-
prar acciones de sociedades anénimas existentes en la bolsa,

Lic. Cosio: —;De compafifas industriales?

Dr. Prebisch: —Negadas; solicitud para comprar titulos pithlicos o letras ds
tesorerfa, negadas; solicitud para comprar un campo ganadero o agricola, ncgada;
solicitud para comprar cabezas de ganado y explotar un campo que no se dedicaba
anles a la ganaderfa: aceptada; solicitud para comprar una organizacién de distri-
bueién d- peliculas cinematogrficas de la Argentina que estaba en manos argen-
tinas, y que fue comprada por una distribuidora de Estados Unidos, a fin de quz
los empresarios argentinos ppudieren obtener fondos para ampliar sus instalaciones
de produccién d= peliculas locales: aceptada; fondos ingresados al pafs para am-
pliar indnstrias existentes en los pocos casos en que eso podia hacerse, también
aceptadas.

Lic, Cosfo: -—;Qué nacionalidad tenfzn predominantemente estos capitales?

Dr. Prebisch: —Habia capitales suizos, capitales de Estados Unidos y muchos
capitales de pafses limitrofes, Especialmente dz Chile habfa una gran corriente no
de sumas importantes; pero si en conjunto, capitales que hufan por la situacién
politica, Como esto permitia seguir mejor y controlar mejor la salida de fondos,
las autoridades monetarias recibieron con Denepldcito este decreto. Hubo también
¢l caso de sudamericanos que tenfan fuertes disponibilidadss en Nueva York y que
las invertian en la Repiiblica Argentina. Enire otros, hemos tenido un caso de cerca
de 20 millones de pesos de inversiones,

Lic. Cosio: —No fue una maodida que tuviesc una repercusién desfavorable en
algunos centros firancieros?

Dr. Prebisch: —Desde luego.

Lic. Cosio: —¢Del extranjero?

Dr. Prebisch: ——No. En centros financiercs del exterior, no lo creo; mds bien
en algunas instituciones financieras locales que habian empezado a trabajar en for-
ma activa en la inversién de fondos y que creian, comu se creyé también en 1937,
que Buenos Aires estaba destinado a formar un gran mercado financiero. Puede ser
que sea un exceso de optimismo que nosotios no podiamos compartir por considerar
que el pais no estd maduro todavia para ese género de negocios quz pueden dejar
alguna ganancia a casas financieras, pero que significan trastornar nuestra estruc-
tura monotarie, Recuerdo gue gentd de mochn auterided que diela vn saos empos
de entradn de grandes fondos (1936 y primera mitad de 1987) que ésto constituia
un desarrollo financiero permanents para el pais, ¥ los hechoa destruyeron esa ilu-
sitm, en In segunda mitad de 1957 durante lo coal, como ustedes recordarin, salieron
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ripidamente todos los fondos. No tiene nuestro pais madurez suliciente para ello.
FPuede ser que en lo que respecta a los pafses limitrofes eso sea posible, pero las
venlgjas que ello comporty “son, a mi juicio, y segiin mi experiencia personal, muy
inferiores a las drsventajas que representa la existencia de los fondes monetarios.
Con todo, creo que en una nueva organizacién del mercado libre nos servird esa
experiencia para establecer un régimen que permita aprovechar al méximo las ven-
tajas y comprimir al minimo las desventajas,

Sr. Gémez: —En el caso que dieron ustedes autorizacién para poblar un nue-
vo campo, jel ganado era argentino?

Dr. Prebisch: —E| ganado era argentino, si sefior, pero como existe la creen-
ciz en la Argentina de que conviene desarrollar la produccién ganadera com vistas
a la posguerra, no se han puesto trabas a ese desarrollo.

Sr. Goémez: —Y en peliculas, no existe el temor de la absorcién total de la
irdustria cinematografica por los Estados Unidos?

Dr. Prebisch: —En el caso concreto se trataba de la absorcién de un mecanis-
mo de distribucién que ya no podia funcionar, porque las empresas de Estados
Unidos habian resuelto establecer su propia agencia distribuidora; en cambio, el
dinero que las firmas locales obtenian, lo inconporaban a la produccién de pelicu-
las. Pero aquella preocupacién existe.

Sr. Gémez: —;Quiza ese nuevo desarrollo de la industria cinematografica podia
haberse hscho con dinero argentino, sin necesidad de vender?

Dr. Prebisch: —Asi es, pero nosotros no nos consideramos autorizados en el
Banco Central para intervenir en casos de politica econémica sino mantenernos en
el terreno estricto de cambios. Todos esos casos se presentan luego al gobierno para
que pueda tomar alguna determinacién,

Sr. Urquidi: —Dr. Prebisch no sé si esta idea que tengo es correcta o no: siem-
pre he creido que el sistema de control de cambios de la Argentina ha estado vin-
culado a los convenios bilaterales de comercio, que obligaban a orientar la impor-
tacién en cierto sentido y a discriminar.

Dr. Prebisch: —Expliqué las distintas etapas que habia tenido el sistema de
control de cambios por lo que se 1efiere a las restricciones de la importacién se-
nalando que en la primera, después de ese periodo experimental de fijacién artificial
del tipo del peso en 1932, fue de aplicacién efectiva de las restricciones, puesto que
se buscaba equilibrar el balance de pagos. Se restringieron las importaciones por la
elevacién del tipo de cambio y por regulaciones cuantitativas directamente aplicadas,
Luego se presenté aquella fase ascendente de abundancia de exportaciones y de in-
versiones de capitalzs extranjeros, fase en la cual no fue necesario aplicar ya el
permiso previo de cambios como instrumento restrictivo, y se convirtié en un instru-
mento selectivo o de redistribucién de importaciones. En esta fase es exacto que el
permiso no actud como instrumento restrictivo, sing de politica econémica, por cuan.
to los convenios de cambio nos obligaban a destinar las divisas des nuestras exporta-
ciones a las importaciones y servicios financieros de los pafses con los cuales habia-
mos hecho .esos convenios; y como Estados Unidos se encontraba en una situacién
singular, de pafs que vendia mucho a la Repiblica Argentina y compraba relativa.
maente poco, era natural que las restricciones de importacién debieran incidir espe-
cialmente sobre ese pafs, no tanto en forma de restricciones directas, sino de desvia-
cién de las importaciones de Estados Unidos hacia el mercado libre. Un caso tipico
fue el de los automéviles: mientras Jos ingleses se pagaban por el mercado oficial
de cambio al tipo de 15 pesos por libra, los de Estados Unidos, para los cuales no
siempre habia permisos oficiales, solian pagarse por el mercado libre dz cambios en
donde los precios eran superiores en un 20%.

Eso ocuriié en esa segunda fase del mercado, pero después, en 1938, cuando vol-
vieron a aplicarse restricciones de cambio, el permiso adquirié nuevamente el cardc-
ter de instrumento restrictivo, a la vez que selectivo. La critica que se ha hecho
sobre las discriminaciones es inexacta si por discriminacién quiere decirse eleccién
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deliberada de un propésito, Hemos tenido nasottos una continua diseusion con Fs-
tados Unidos durante todo ese perivdo seerca de nuesten politica de permisoy pre-
vios; disonsidn que terming en 1941 con lu firmu de un convenio  eonisrelal
en el cual se reconode, por puimern ves, y €50 noa cosld I'I!Hli!-hiaimu trabajy en
Washington, que la Argenting, debiendo alenorse ‘4 convenios [E.r: eambin, sobrs
fodo a patlit de In guetrs, con unn acumulacion eresiente de libras bloqueadas,
no tenia més remedio que desviar las imporiaciones hacia la Gran Bretaba para
alilizar esas libras blogueadss, En el convenio litmado pon Lstgdos Unidos hay
ana notn on o cual se reconoce aque mientras tengamos libras '_hlnqneutius ¥
no se llegne n un procedimiento para transformarias e divisas libres, la Ar-
senting no Hene més remedio que discriminar, Estaban persuadidos en @] De-
Enrrnmuum de Estado, y eso lo pude comprobar en dos meses de -dianuai(-p, qua
nosotros habizmos abrazado por propia deliberacién el sistemn de convenios de
compensaciones por simpatin con el rézimen nalnh[_o,ci:lo pot fﬂlcmun}u‘]’!}m’a SUB
pugos exteriores; les demosiré que el primer convenio de unmblm e 'Iurun:ms.' no
lo hicimos con Aleminin sino con Inglaterrs, en los sircunstancins que expliqué ln
vez pasada,

Sr. Gémez: —Ustedes se veian forzados a usar sus divisas al mdximo para que
no quedaran bloqueadas,

Dr. Prebisch: —Asi es. }

Sr. Gémez: —Tenian que desviar lu importacién & la Gran Bretana, |

Dr. Prebisch: —Por mds que no nos gustars, Porque si hay alguien persuadida
de las complicaciones administrativas y de los efectos econdmicas _nuri\ms gque a la
lariga tienen esos sistemns, es el propio Banco Central, que ha tenido que nplearlos
v verlos de cerca, Por mis que el Banoo Central esté persuadido de ello, no descar-
tamos Ja idea de que si después de la guerrs o se da una solucidn satisfactoria al
prohlema de nuestras libras blogueadus que se soumulan inoesantemente y A las que
e gonmulardn pon lue compras britdniens en los primeros tempos de lo guerra, ten-
dremos que caer otra vez en ese sistema tan absurdo. ]

Sr. Gémez: —A no ser que Inglaterra pueda dejarles en libertad las libras.

Dr, Prebisch: —Natwialmente, Si Inglaterra sncuentrd un arréglo monetario sa-
lisfactoriv, ese arroglo seri de gan ventaja purn nosotros. Recuerden ustedes que el
plin Whils propone un sistémy de liquidacion en 20 anos de ]ms‘zn-ldna Ix_lu:r[mzado-s.
S caleuls, o mejor dicho, calenlaba The Economist en un articuly teciente, quoe
para que lo Gran Bretafin pueda liquidar los 1000 millones de libras blogqueadas
que tiene, de los cusles la India debe tener la mitad, y nosolros apenas 50 millones
(en In fecha de eso articulo), necesitaris exportar 50 milones de libras anunles,
on exceso de lo que ha exportado antes de la guerra, sin contar las exportacionos
adioionales que tendrd que hacer por otros motives, Ello da una idén de ln majmni-
tud del problema, Siempre hemos considerado que ese prablems de 1ns libras blo.
queadis es un problema cuya solucidn no estd a nuestro aloanoe, gue to tenemos
méds que proourar afrontur los hechos tal cusl son en la full'mn miy nonvenisnie
para ol pais, Antes de lo guerra nos vimos Mevndos a ese tipo de convenios con
la Gran Bretafia pofque «ra ol mercado que absorbin gran parts de nuestrog pro-
ductos v porqus en caso do que ella hubiese seguido percenantlo nusstrs expor-
tuoiones ds curne; no habriames encontrado dtro mercado para sustituirlo,

Sr. Cémez: —F1 Fondo des permitiis & Uds, descontar parte de esas libras
Blogueadas,

Dr. Prebisch; —...mediante su aplicacion para reduelr nuestry deuda cnn_,]u
Gran Breteiin, Expliqué en lo dltima conversacidn las operaciones do repatriacion
do la deada piblica en libras, que llega mds o menos a 500 millones de pesos ¥
que nos Jiquidan una buenw parte ds lo que hoy exisie, pero seguramente en este
afo de 1944 geumularemon, somo van les cosss, unn cantidad muy grande; entonees
serfa ol easo de estudlay la repatiincifn de inversiones privadas como. el _ll_l‘:‘dlw -
+4 mas convenicnte para el pafs, sin esperar 20 afios para ln liguidacion de lag
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libras, Lo cietto es que es muy dificil que se puedan liguidar esas libras por
compras equivilentes de mercaderias, salvo en ese perfodo tan largo, Poro no es
tanto el problema de lguidacién de lo acumulade en el pasado, porque alglini
forma encontraremos (ya sen comprande fermoosriles o empresas da servicios pii-
blices) ; lo grave es la continuacidn del proceso. Lo grave serin que nos yveamos
nuevaments forzados por dallw de un entandimiento moneturio internacional, »
seguir en ese slstomn de compartimiontos que s tan shsurdo,

t?r. Gomez: —IUna baju bruses de la libed perjudicarin sobremanera a la Ar-
genting,

Dr. Prebisch: —Nos perjudicarin si es que no e fumpliese Ja clfusula que
uos. gsegura la oquivalencia en oro de esas libras, porque el Banco Central tiens
un convenio con el Banco de Inglaterca por el ocual, en caso de quo 1o libra se
deprecie en términos de oro, nuestra tenencin de )ibras suhird sutomitics ¥ pro.
porcionalmente, v en. caso de una aprociacién boajard. De mauners que estdn practi.
camonty oubierlas por una cliusula de oro, ouyo valor juzgarin ustedes para @l
cago de oo lguidaclon en ln posguerra, Desgraciadaments ne hemos conseguide
ity continuaciin de upa clinsula de oro contante ¥ sonante que en los primeros
Lic!rlpu:a 86 nos dio, cusndo la meumulacién de libras era tan pequeiis. Bl tener oro
fisico, si no era ung garantfa absoluta, pov lo menos era superior o la clansala de
oro. Asi iue hay ung serfe de inedgnitas que mucho nos preocipan,

Sr. Gomez: —;Y en cuanto a lu oldmsuly de ore 1y dard Inglaterra si puede?

Dr, Prebisch: —8i, pusde darla, y hatd lo posible sin dudi para cumplicls,

Sr, Urquidi: —Si Estados Unidos admitiers la snirada de parne argenting sin
aumentar los aranesles, jseris esto una geon eydda pars In Argentinn?

Dr. Prebisch: —Una gran oyuda. Se han heeho edlenlos segin los cuales =i [
tado_s. Unidos dejura entray el 1 9b de au vonsume de carne de la Repibliva Az
genting, significaria pura nosotros un alivio considersbls. Desds el momante an e
ln Argenting tenpgy Ja opeion para vender en otros meroados lo que no pusda vin-
der on la Gran Bretaiia, nuestro problema desaparecarin, Tengan ustedes en cuenta
aue la diflenltad que se nes presentarin en gl easp de Ja Gran Bretana siono hay
un arreglo. monetario e conjunto, ge nos va a presentar en el paso dp otros paiae:w
europeos con mayor taxdn, porgue quedardn mucho mds exhaustos, ¢ Como yimos
a vender a la Buropn Central, a Francia, después de la wuerry, sio fulte un plan
do reconstruccion, un plan monetaris, si no es con un sistema como el que hemas
tenido qie gegitic pon Espafia? A Espafa 13 hemos vendide trigo y otros productos
an opersciones similares, do menor amplitud, desde luego, que las operdeienss que
4g hacen con la Gran Bratafia, pero del mismo tipo, Pero ¢l cazo do Espafia nos
ha pormitido entrever lo que serin las dificullades pava vender al continente euro-
peo, sl no se hoce un arreglo como el que todos esperames, sobre tode para los
primeros dios de la posguerra.

Sr. Gémez: —Por lo prontn; ustedes lo estin abriendo un erédite & Inglaterra,

Dr, Prebisch: —Aui es, Estamos vendiendo a orddita ¥ #in interés: como ustedes
estin vendisnde a crédito a Estades Unidos, sin interés; cuenta gue np hage el Se
Butlet cudndo hable de dyuds, intereses que representan ol monto de ntestoa aynda,
L:uml‘_:lu llegua ol momento de considerar ol sistema de control de cambios ¥ s vyin-
oulacion con tos problemas monetarios: internos, podefn diseutirse Ia relacion e in-
cidencia quo tendris ese sistema especinlmenty, en lo gue oonclermne a los tipos di-
'Fi}mn;ieles y variahles de cambio pura ciertas mercaderfds, con los planes interna-
ciontles, si estos wa aferran mucho al dogma secrosanto. —diré— de la uridad de
oy tipos y de la inyariabilided de los tipos. También podrin examinarse ouwdl seria
el future del fondp monetirio d= White o Keynes en caso de qua Estadon Unidos
persista en sy actitud, si no se le quiers lpmar politica, do pretender seguir van-
divndo al resto del mundo mds ds lo que compra (dejando de lado los movimientos

(!E oapital), porque no se puede seswir acumilunde indufinidiments sldos acree-
dores,
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Sr. Gémez: —DBien, el Fondo es limitado de cualquier manera para seguir esa
politica por largo tiempo. Se entiende que se:rd para diferencias transitorias. ..

Dr, Prebisch: —En ese sentldo pareco tener mis loglea lo propesicién de Key-
nes, porque en elln se van acumulando indefinidamsnte los sualdos acreadores, np s
van prestando indefinidamente. Quiere decir entonc2s que, si por un lado ponemos
a :Estados Unidos y por el otro al resto del mundo, llegard un momento en qus si
Estados Unidos no medifica su actitud, la acumulacién de fondos serd enorme,

Sr. Gémez: —No puede ser. Ni va a resultar tampoco que el plazo que conce-
de el acreedor sea indefinido.

Dr. Prebisch: —No; pero el acreedor va depositando en el Fondo sus saldos,
;no es asi? Durante una primera etapa de la aplicacién del plan esos saldos se
piestan; pero si siguen acumuldndose, la posibilidad de prestarlos de acuerdo con
sas bases del sistema se limitan, Cada pafs sélo tiene la posibilidad de tomar pres-
tado o de aprovechar una,parte. Se paralizara o suspendera por lo tanto, la capa-
cidad del sistema para prestar; mas seguird acumulindose una cantidad continua
dc saldos acreedores,

Lic. Cosio: —;Qué no tienen utilizacién?
Sr. Gémez: —Lo cual no puede suceder.
Dr. Prebisch: —Es decir, podria suceder durante un periodo limitado de tiem-

po; pero a la larga, el sistema tiene que fracasar. Pero no hay nada dentro del
plan Keynes, ni mucho menos dentro del plan White, que resuelva el problema de
la acumulacién.

Sr. Urquidi: —Su solucién estd afuera,

Dr. Prebisch: —Naturalmente,

Sr. Urquidi: —Acabo de leer un libro que dice que para absorber todos los
ahorros de Estados Unidos después de la gucrra, Estados Unidos tendrda que expor-
tar 10.000 millones de délares al aio.

Dr. Prebisch: —A mi juicio para que el fondo de White o el sistema de Keynes
anden bien, el balance de pagos del nesto del mundo con respecto a los Estados
T'nidos tendria que funcionar como dentro de un sistema rigido de control de
cambios que conduzca al equilibrio, Parece un poco paradéjico lo que digo. Pero
llego a esta conclusién: er un sistema de control de cambios del resto del mundo,
suponiendo como hipdtesis extrema qu: el resto del mundo se agrupe en una sola
unidad y Estados Unidos en otra, la primera, a la larga, deberd tener un balance
de pagos equilibrado, puesto qu: no puede, indefinidamente, ni desprenderse de
sus reservas de oro, ni usar de créditos en esa forma. Llegard el momento, entonces,
en quz el resto del mundo solamente podrd comprar de Estados Unidos en la
medida en que éste le compre y le preste, o sea el régimen de equilibrio mundial,
diremos, de un control de cambios “estricto”.

Sr. Gémez: —Cualquicr sistema tiene que hacerlo.

Dr. Prebisch: —Cualquier sistema tiene que llegar, fatalmente, a eso. Y mo
aparece muy claro que asi pueda ocwrrir, en el plan de Estados Unidos: el reco-
nocimiento del hecho de que no hay sistema monetario, no hay arbitrio que pueda
perdurar si no se resuelve el problema fundamental del comercio internacional, ya
sea mediante rebaja de tarifas, lo cual parece cada vez mis dificil, o gracias a ura
politica de plena ocupacién en Estados Unidos que, a mi juicio, es lo que tal
vez pueda aproximarnos a la solucién del problema. Ella permitiria importar todo
lo que exceda o rebase de la copa. Pero no hay otra solucién, y si no se llega
a un plan monetario, el Imperio Britdnico seguird conm su plan de libras, nosotros
seguirzmos acopladoes, como anteriormente, a este plan, en la medida en que con-
venga a nuestros intersses y asi otros paises. Si el sistema se extiende, Ilegaremos
a juna seriz de compattimientos qile convergen en una forma o en otra hacia Estados
Unidas, dentro de los cuales, o la larga, no se comprard mds de lo que se venda
¢ peeiba en préstamo de Estados Unidos
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Sr. Gémes: —En ol sistems (= compartimientos no hay un' elemento para la
{iuldex del eomercio internucional gque le proporclons el sistema regular aomereial,

Dr, Prebisch: —Una falle gravisima, No estoy preconizando eso como un: sista-
ma ideal ni mucho menos, &ing que temo que lo falta de oo plan monetarin nos
obligus a ello. No sé cunl ssu &l casb de Uds., perp 2o con gran prepcupacion el
nuestra, porque como estoy persuadide de que me hemog ido sl régimen de com-
pensacion por nuestra yoluntad, sino por obra: de los scontecimientis, temo que la
falta do prevision y de un plan debidpmente trazado que contempls muy bien Ta
situncion de los paises como el nuestra, nes Heve fatalmente a un réglinen S0mo-
jante. Tal vez no se legue a tantas subidivisiones cotin en el régimen anterior a
1o guerrs, pues Inglaterra ha aprendido s mansjar los sistemas de compensaciin
niuy bien, con hastants elastioidnd, Es posible que se vayan ampliando y al abarear
a mids v mds puises pueda consegiirse mavor [luides,

8r. Gémes: —TPero Inglatorra nos tierns sumergidos en un sistemahilateral de
compmsacién con las libras que ollos llamon Central América, que son pars Ameé-
ricn Central y ol Carihe; pero como todes los paises de agui semps competidores
en la vents y en lo compra a Inglaterra, quedamos en igual posicidn.

Dr, Prebisch: —lis concebible;, sin embprgn, 1o posihilidad de srreglos que va-
yun aflojando un poco lus paredes do esps pompartimientos, Asi, por sjemplo, noso-
tros hemos hecho arreglos con el Paraguay y con Bolivia para que puesan pagurnos
en libras bloqueadas los saldos negativos de su comercio con la Rejublica Argen-
tina. Pero la posibilidad de un arreglo mds amplio es concebible,

Sr. Gémez: —Pero ese arreglo les da a ustedes mds libras.

Dr. Prebisch: —No da mas libras, pero hemos contribuido a resolver un pro-
Lilemn de esos pafses con respeelo a la Argenting,

Sr. Urquidi: —Recuerdo que cusndo estuvo squi Mr. Watson dijo que estaban
amplisndp el sistoma de convenios d2 page para hacerlos multilaterales... Por
ejemplo, la Argentina podria permitir que Bolivia le pasara sus saldos en libras que
tenfa en Londres y husta hacerlo para toda América.

Dr. Prebisch: —Brasil, por ejemplo, en ciertos momentos ha tenido necesidad
de libras, mientras nosotros hemos tenido exceso de ellas; wpero si en cada caso hay
que hacer una negociacién especial, se complica enormemente la compensacién,
NOTA 18

Sr. Gémez: —Ss establecié una base minima para la importacién?

Dr. Prebisch: —Se puso una base minima; se calculé la entrega de cambio
semanal en tal forma, que después de algunos tanteos iniciales, sz pudiera regulax
la oferta para que en ningin caso bajara de 4,91.

Sr. Gémez: —;Uno bajé de 4,917

Dr. Prebisch: —Si alguna vez amenazaba con caer en otra licitacién, se ofre-
cia menos para mantenerlo arriba de 4,91.
Sr. Urquidi: —;Los importadores tenjan alguna idea de cudl era el tipo de

cambio o a veces se encontraban con que subia mucho por la competencia?

Dyp, Prebisch: —No, no hubo grandes oscilaciones: precisamente porque cusme
do, digamos, se ofrecian dos millones de dilares y habia demands por tres millo-
nes con cierta tendencia al alza, el Bungo Central, en lugar de vender solumente
ios dos millones afrecidos, vendfa los tres. En otras oportunidades en que el mar-
cado aflojaba, en lugar de vender loa dos millones nfrecidos se limitaba a vender,
por ejemplo, un millon y medio. El Baneo Central trataba de evitar bruscas flue-
tuaciones: si notaba que hahin unn persisiente tendencia de asamnso en el tipo, pro.
curaby e ¢l alza se produjets poco a poco y =l notaba que habia abunduncia de
délarss y una persistente tendencin de descenso, trataba de quo In baji se hiciera
gradualmente; lo que se quiso evitar son las fluctuaciones fuertes de semana et
semana,

NOTA 14
Sr. Urquidi: —;Se pensé alguna vez conceder subsidios a ciertos importadores
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en forma de exencién de impuestos de aduanas en lugar de establecer tipos ds cam-
bios distintos?

Dr. Prebisch: —No, nunca se pensé en ello. Nuestro Congreso hubiera sido
muy dificil de mover en esos afios para estas cosas.
Sr. Gémez: —Es la otra razén. En vista de la dificultad de conseguir en el

Congreso los decretos para modificar las tarifas, existz un organismo que puede
modificarlas con le oportunidad necesaria.

Dr. Prebisch: —Un sistema de control de cambios debe tener una gran flexibi-
lidad 'y una gran rapides en los. movimientos y ademis guardar el secreto, porgup
¢ soomandy al Congresp un proyecto de Ley proponiende subir el tipe de cambio
para tal o enal ginpo de mercaderias, cuando el provecto se aprugba por el Con-
steso, todos los que tenfan que importar esas mercaderfas ya han hecho su abas.
teeimiento. Pero lo Negamos a la etapy en la c¢unl tememos que aprovechar
la experioncia de todo lo que se hivo manifestaré mi convicoion de gue conyiens
deslindar elaraments 1o politics arancelsria o econdmica, de ln politica de cambios;
cosn Gquo o hemos hecho nosotros por razones que explicaré después.

NOTA 18

Sv, Urquidi: —4EL fondo de divisas intorvino alguna vez =n el morcado libre?

Dy, Prebisch: —Intervino el fondo de divisas: edemds de lun compradas ente-
rinrments en el mercado librz, el Baneo Central vendié divisas del merendo oficial
en el mercado libre para comtener ln desvalorizacidn, pero como ésth coineidid tam.
bign con un periodo de eseasex en el mereado oficiul, no pudn disponer de grahdes
cantidades para hacerls, El Baneo tenie gque guavdarlas para importaciones esen
ciales.

Sr. Urquidi: —;Fn qué fecha ocurria esto y a qué puede atribuirse esa salida
da capitales?

Dy, Prebisch: —Ingresaran grandes cantidades de fondos en el pais en los aiios
56 vy primers mitad de 87, fondes, n corto y lurge plazo, que buscaban colocacién
transitoria; y luego, en ln mitad de 37, se produjo el movimiento inverso ante la
fotisis de una mala cosechn y acentecimientos politicos en el Brasil.

Sr. Urquidi: —No me explico bien por qué se criticabn al Banco Central por
dejar alto el tipo que dafiaba a los que hacfan pagos cuandp se vendia divisas para
In salida de capitales.

Dr. Prebisoh: —Por estn razém: la gente interpretabn equivecadaments que ef
mereada libre raflejaba &) valor del peso argenting, y al ver que el délar subfa, se
consideraba que el peso argentino so devaluaba contivusmenle, Era un fendmeno en
gran parte psicolgico, provocade desde luego por los que en ¢l mercado salfan
perjudicados por esos tipos altos. La gents no se habia acostumbrado todavin al
mercado libre, fue ln experiencia inicial. Nosotros tenfamos una gran confinnza, sue
biames que ss0 no podin producir ningldn dafio al pais, pere la mayoer parte del
mereado se sentfd muy nerviosa y perturbadn por ese desplazamiento, Siempre se
habia medido el valor del pess a través de lo quo scurria en wn mercado libire, sin
considerar que ya no tenfa el significsdo de antes.

Sr. Urquidi: —En realidad era disminuir las utilidades de las empresas extran-
jeras establecidas en la Argenting.

Dr. Probisch: —Asi es, v frenar la salide de fondos sin afectnr para nada las
importaciones esencinles: solamente se sfectabn a law que 4¢ mandaron ul mercadn
Libre: autemoviles v algunes drticnlos superfluos y de lpjo; por el contrario, los
expottadorss que vendian su cambin en ¢l mercado libre, =e beneficiaron co esa
depreciavion, pero cuando wlguien se Dbeneficin en el meroado, se culls y uando
alguien se perjudica, protesta,

Sr. Urquidi: —;Para protegerse contra las desvalorizacién los importadores no
podian Bomprar futuros?
Dr. Prebisch: —No, porque el permiso de cambios ya es una compra de futu-

ros; en ¢l mismo permiso se establece el tipo. Por eso no se perjudicaba en ninguna
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Ionlnu. a los importadores dal mercado oficial, Por eso mo refiero s una perturbaciin
eminentemonts paivcologica, pero fus tan general, que dejé un tante resentide al
Banco Central y tomeroso e moverse con muchs Jibertad en ol futuro, y eso influye
wucko on Lo expetienoiy fue se Inicin en 1941,

S Urquidi: —En e moments de la deprocinein wn ol mercado libve no au
menta la evasién del contral por pirte de los sxportadores?

Dr. Prebisch: —La mayor parte de los exportaderes estaban bajo ol iégimen
de aforos y se les pormitiy vender librements ln diferencia en ¢ mercado libre,
Rusgo del sistoma que s muy importants y que yo conservarin en todas las formas.

3r. Gémez: —Rllo se debe a que el aforo es, por do general, mis-bajo que ol
preciy renl, de modo que & los exportadnres les quedn un excedente que venden sietn.
pre en ¢l mereado libre,

Dr, Prebisch: —Y que permite. pressindiv del control.

NOTA 16

Sr. Gamez: —jDa mansra que el mercady lihre en la Argentina sélo se alimanta

abiora 'de lus diforencing del afpro con el precio. real de venta?

. Prebisch: —Soluments con e=y, en ln que concierne a las exportaciones,
Sre Gomez: —3 Y eon esus divisas so cubren los servicios?

Ur, Probisch: —No. Se cubren solo 108 que no se ghonan por el mereado oficial.
87, Gamez: —;No hay convenios de pugos con todos los puises?

Dr. Prebiseh: —No. Por ejemplo: con Estados Unidos no existen. Log servicios

e van o ln Gran Bretafin pasan por el convenio y s hacon con libras bloqueadas,

Sr. Gdmes: —:;Y el movimiento de capitgles, estd en ol mercadn Jibe?

Dy, Prebisch: —lin el mercado lihre.

Sr. Gdmez: —De manera que la salida de capitales junto con los servicios finan-
cieros al exterior se alimentan con las entradas de capitales autorizadas y con re-
mesas diversas,

Dr. Prebisch: —Fso ps, v con las flates, Ademés, otras muchas operaciones poifie-
figs que, como he dicho en otra oportinidad, significan poco aisladaments, pera
quz en conjunto legen a cifras cereanas o log 100 millones de pesos en un seniido
y @il otrp,

Sr. Gomez: —;Asi es que todo capital que ingresa y obtiene permiso para
quedarse s¢ va al mercado libre?

Dr. Prebisch: —Asi es.

Sr. Gomez: —;Y para salide de cupitales?

Dr. Prebiseh: —No hay, por el momento, control de ninguna especie; el capital
sale sin trabas por el mercado libre, v dhe es el rasgo que yo creo que debz man-
‘enerse, no &l olro.

NOTA 17

Sr. Gdmez: —Queria preguntar si alguna vez hubo operaciones de compensacién

antes de las mudidas de control,
. Dr. Prebisch: —8i, Ins hubo en el pelmitivo regimen de cotitro] de cambios.
En 1932 y 1933 se antorizaron compensacinnes privadas, pero con pésimn resultads,
J0ué sucedin? A algniem se le ocurrin traer un artioulo, digamos de Franels, pari
¢l cual no s3 daha cambio; entonces decin: yo pusdo thapdar a Francia . artfeuls
argentine, se le dabu la consesién pars mandar ese articulo ¥ &l, con' tal de tense
tambio fara traee un objeln de lnjo, saorificshn previos, pertarhando =] meread
(!'t_' los exportadires regulaves de producyos argentinos en Francia, sin ningdy bone-
ficlo para ol pals, pues lo qus hacin este nueve exportador improvisado era vender
un, producte que ya su estabn vendiendo por los canales normales. Es claro que
podfa vender un poco mds, bajando los preciys, vompitienda doslsalinente con los otros,

Sr. Gdmez: —4Y con Alemania?

Dr. Prebisch; —Con Alemania se han hecho también en los primeros tiempos
algunas operaciones, pero después del control se negd terminantemente o gotorizaeién
de operaciones individuales. Tanto es asf, quo la iden de esa corporacion para lu propo-
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sicién del intercambio que se cred en el afio 1941, fue 1o de estimulac nuevas expor-
taciones para usar ol cambio resultante on nuevas importuciones o en acreventarlas, Sin
embargo, no se quiss hacerlo en forma individual: s les indujo a formap ung' CoTpoTi.
¢idn para que ¢l cambio procedente de ssas nuevas exportaciones to se entregara g cada
uno de los importadores que hubieran hechn esass importaciones; sing que se disfri-
buyers en conjunto y proporcienalmente entre todos: L corporaciin tenin lu respon-
sabilidad de vender ordenadamento en ol mereado. Hubo que Iuchar mucho, porque
tecuerdo que las principales firmas do automéviles, las mas interesadns debido a la
restriceidn. de las importaciones, querfan tener o provecho individual de Iy opera-
cion, Una de las flrmas mis importantes ya habfa estudiado una jgran eantidad de
productos que podlun mandarée al mercads do Estados Unidos y quetfa que se s
diess o ella todo ¢l cambio proveniente de csas yontas,

Sr. Gémez: —;Para su propia marca?

Dr. Prebisch: - -Para 2u propia marca. ;Qué es lo que hubiera ocurride? Que
todas las firmas hubiessn querido hacer lo mismo, con el consiguiente desorden de
nuestro mercado de Estados Unidos,

Sr. Gémez: — Al abatirse los precios?

Dr. Prebisch: —Si. Costé mucho hacerles comprender que debian reunir todes
sus esfuerzos en una sola organizacién y que el cambio asi obtenido se distribuiria
de acusrdo con lu proporeidn de cada uno, Por eso es que yo soy deoidido parrida-
tio de abandonar el sistema de regulacion cuantititiva v buscar Ia regulacidn por
medio del precio, Es la experiencia dltima que hicimos pon #l meroado da licitaoiones:
esto simplificd enormemente ol sistemiy los miles y miles ds pedidos fueron todos
al mereado di leitaciones y se dio a cadn importadoy un peimiso global pera de-
jarlo importar w su antojo y al precio del mereado. Eso rodufo como por encdnto
el nimero de reclumaciones y quejas, aungue no se evitarap por completo, pues
siompre hubo personas que querian sacar =l artioulo del grupo de licitaciones y
pasarlo A atro grupo mds hajo:

NOTA 18

Lic. Cosio: —;Qué es, exactamente, lo que Uds. llaman aforo? ¢Es el precio
de exportacién de la mercaderia o es la porcién que debe ser entregada en cambio
oficial?

Dr. Prebisch: —Lo segundo. Es la cantidad de cambio pficial flue se tiene que
entregar por unidad de mercaderja. Se procura que esto se aproxime lo mas posible
al precio,

Sr. Gémer: —Paro por lo genersl al precio mds hajo de ln mercancia? Porque
en trigo. puede haber diferentes cluses, unos que valgan mds que otros,

Dr. Prebisch: —En ol trigo hay poca diferencla de precias., Ceneralmente se
toma un promedio, en’ otros productos la tendencin es ir subdividiendo los aforos
para no afectar indebidamente a los articulos de bajo precio.

NOTA 19

Sr. Gémez: —;Interviene un corredor o un banco? ;Nunca un corredor y un
banco?

Dr. Prebisch: —En el tramite de permisos, un corredor o un banco; en la venta
de cambios, puede intervenir el corredor y el banco.

NOTA 20

Sr. Villaseior: ——;No se da el caso de que los mismos bancos estimulen al
corredor para que intervengan, sacando asi doble comisién del Banco Central?

Dr. Prebisch: —Si sehor, ¥ justiments 1o que se ba querido oon este nuevo
procediminnto es que el corredor intervenga en la wayor parte e los casos, Antes
el banco tenin una comisién de dos y medio per mil y si intervenfa un corredor,
sedin ol medio por mil; do tal suwity qus ol buneo tenfa interds en desalojar al eo-
mredor, A consernencia de esto los corredores comsnzaron n perder negocion, Con
el nuevo progedimiento el corredor vuelve n asocinree a las operaciones do tambio,
cobr (ue pars el Banco Central hn tenido la ventajo mo solo de no desbaratar un
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sistema que puede ser itil cuando se vuelva a activar el mercado, sino para ir for-
mandy en los corredores especialistas en la aplicacitn del sistema control de cambios,
gents (qUe convzes muy bien las ecirenlares ¥ pueda asesogar al piblico, Ademis, el
contacto del Baney Central con los corredores. ha resultado de importancia por
cuanto los eorredores son, por lo general, gente muy bien informada en ln plaza,
aaben todo lo que estd.peurriendo y si el Banco Centrul estd en contiieto con sllos,
tiene, ademds de sus propies informantes y de sus estudisticas, la forma de ir edp.
tando todas las noticies fmportantes que siroulan,

Sr, Fillasedor: —4Y los corredores, como organizacidn, existian nntes?

Dr, Prebiseh: —Ya existian.

Sr. Fillasefior: —iPero en qué correteaban?

Dr. Prebiseh: —En cambios y titulos.

Sr. Giémez: —jHabin un mereado libre de cambios lo bastante desarrollado
para que un correder viviers de estap comprando y vendiendo cumbin extranjero?

Dr. Prebisch: —Generalmente los corredores operaban en esta forma: un expor-

tador, antes de vender cambio a un banco, llamaba a un corredor, quien se ponfa en
contacto por teléfono con varios bancos viendo quién le ofrecia mejor precio.
NOTA 21

Sr. Fillasaiior: —;Todas las exportaciones son con pago anticipado?

Dr. Prebiseh: —Cuando el exportador es autorizado, puede exportar adeudando
el cambio. Los pequefios exportadores, llamados no autorizados, tienen que entregarlo
o afianzarlo,

Ing. Robles: —;Pero se les puede exigir en cualquier momento?

Dr, Prebisch: —En cualquier momento.

Ing. Rahles: —Porque hay atticulos, cemo el café, que en gran parte se daba
=n comisién.

Dr. Prebisch: —Justamente queria aclarar esto. Hay casos de mercaderias que
calen en consiznacién, trigo, por ejumplo, que sale del pais sin haberse vendido.
Estas opericionss tienen un régimen especial: el exportador dispone de 120 dias,
prorrogables auando el exportndor da razones que justifiquen la préiroga; pero
por lo general ese plazo ha demostrado ser suficiente, Bien, se embarea lo mercade-
ria, se tomp constancis du este embarqgie y se sabe que s los 120 diss el exportador
tiene que hacer la entrega correspondiente,

NOTA 22

Sr. Gémez: —Puede perder, nunca ganar,

Dr, Prebisch: —FEso es.
NOTA 23

Lic. Martinez Ostos: —;Aln en los casos de cancelacién de contrato en el exte-
rior, no imputahles al importador, se cobraba el 10 por ciento?

Dr. Prebisch: —Antes de la guerra siempre se aplicé, porque era muy dificil

comprobar la veracidad de las declaraciones, Cuando se inicié la guerra empezaron
a estudiarse los casos concretos y se vio que habia 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 estadistica que he
mencionado al considerar el caso de importador por importador, comprobaba una
diferencia entre los permisos y lo utilizado, hacia la observacién al Banco en
cuestién para que aplicara aquella medida.

NOTA 2¢

Sr. Gémez: —Solamente los bancos de Buenos Aires y Rosario son los que tienen
autorizacién para realizar operaciones de cambio sobre el exterior?

Dr, Prebisch: —Si, sefior; pero hay que advertir que son muy pocos los bancos
del interior, Los de Buenos Aires tienen sus ramificaciones en todo el pais. Por
otro lado, ©l comercio de importacién prdcticaments esti concentrado en Duenos
Aires y Rosarlo. Pero si alguno de los bancos del interior se hubiess prasentado,
quizd no habin habido inconveniente en darle la autorizacién para operar en cambios,
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Sr. Gémes: —iQué facultades tiene el Banco Central para solicitar ol cambio
que tienen los bancps comerciales? ;Es una disposicin nacida del control de wumbios?

Dr. Prebisch: —El control de cambios ha eldo anterior al Banco Central, de
manera que esg prictica ya exist{a con respecto a lu Oficina del Control de Cambios.
Esta actuaba por intermedio del Banco de la Nacién en cuanto concernia a la com-
pra y vema de divisas y podia pedir en cualguier momento ese cambio. Después,
cuando 5o cred ol Banco Central, se dicté al mismo tismpo una ley especial en Ja que
se da una salorizacién logal muy amplin al Poder Ejecutivo para establecsr las
condiciones y normas de acuerdo con las cuales tiene que funcionar el régimen de
control. R
Lic. Costo: —jLa Oficina de Control de Cambios era una oficina cuyo personal
superior directivo nombraba el Ministerio de Hacienda en su totalidad, o era una
oficina compuesta con un criterio de representacién, es decir, del interés privado
y el interés piblico, del 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 pasé al
Banco Central, éste es quien Io elige.

Lic. Martinez Adame: —Cuando la Comisién pasé al Banco, ;qué funciones
tenia el Director? ;Era responsable el Director de]l Banco Central?

Dr. Prebisch: —Cuando pasé al Banco, esa Oficina fue a formar parte del De-
vartamento de Cambios del Banco Central, y, por lo tanto, se sometié a las reglas
administrativas generales del Banco. Quiero agregar que existe una disposicién, muy
general, que es la que mencionaba hace un momento, que faculta al Pod:r Ejecu-
tivo para establecer las condiciones y las normas generales de acuerdo con las cuales
debera funcionar el régimen de '‘Conirol de Cambios. 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 do cambio. De manera que en virtud de esa disposicién, interpretada en forma
muy amplia desde el comienzo, se consideré facultado el Banco, previa autorizacién
del Poder Ejecutivo, para pedir toda clase de informaciones, no solamente a los que

" cperan en el mercado oficial, sino también a los que operan en el mercado libre.

Lic, Cosio: —¢{No ‘hubo casos en que la colaboracién se negara o fuese noto-
riamente deficiente?

Dr, Prebisch: —Si, cuando antes del control del mercado de capitales el Banco
quiso haczr el censo. La persuacién no dio resultado y eso es lo que nos indujo,
precisamente, a solicitar la autorizacién; respaldados asi por el Poder Ejecutivo,
no tuvimos ninguna dificultad ulterior. Tarde o temprano una de esas entidades
tiene que hacer una operacién de cambio, y sabe entonces gque si no ha cumplido
con el Banco Central, éste no le despachard su operacién hasta no tener toda la
informacién pertinente, y ello ha resuelto el problema de la falta de colaboracion.

Lic. Cosio: —Por supuesto que el censo de inversiones extranjeras no da un
cuadro completo de la situacién mientras ustedes no tengan datos hechos en el ex-
tranjero, fuera de la Repidblica Argentina, de tenedores de deudas piblicas o pri-
vadas con la Argentina,

Dr. Prebisch: —Con respecto a la deuda piblica, la informacién es bastants
buena porque los cupones de ella tienen que presenterse al Departamento dz Titulos
del Banco Central para su pago; ¢l Banco tiene muy buena informacién, no con res-
pecto a todos los nombres, pero si a los cupones que cada banco envia, para luego
remitir su producto al exterior; pero, ademés, al hacer ese censo, e] Banco Central
pidié a todos los bancos, casas financieras o representantes de firmas del exterior
o administradores de firmas del exterior, una declaracién jurada de los fondos de
esas firmas o empresas y de los valores; de manera que el administrador de ur
residente en Francia que tiene bienes en la Argentina en un campo, en cédulas
hipotecarias o en efectivo, estd obligado a hacer una declaracién al Banco Central
de Ja existencia de esos bienes,
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Lic. Costo: —No s¢ hasta qué punlo sen posible, pero esos paises podian tener
interés en obtener ln informacion gque los gobietnos, paticularmente el norteameri-
cano & Inglés, han levantado eon motive de la glierra enlre sus propios nacionales,
tenpdores de todo género de propiedades extranjeras entendidas en cualquier forma,
Porque éste serin un tlato complementario de sprimer orden, .

Dr. Prebisch: —8i, eso se ha negado sismpre & los gobiernos extranjeros. Por
sjemplo, en la Argenting hgy yma gran cantidad de bienes de personss residentes en
Wspafin, v euwindo dictamoy esq disposicion, fueron algunos de loz represyntantes a
decirnos: muy bien, nogotros no tenemos ningin anveniente en dar estos datos
dl Gobierno Argentino, pero lememod que puedan legar al gobisrno espafiol, el cunl
tomnarin medidas muy severas contra los que no hon deslurado, en cumplimionto do
sus disposiciones, Inz hienes que tienen en ol exterior, Nosotros lo yimos con un
criterio especial, diciendo: sdlo pos concierne m nosolrps esto: no tenemos por qua
dar p2a informacidn o gobiernos extranjerns, y ae eatihlooid entonees ain provedi-
miento para evitay en ahsolute cuslquier filtracién, Se permitié a ciertos represen-
tantes declarar esos bienes por unm slave, cuya traduccifn estaba en posesién excli-
siva de uno de los funcionarios superiores del Banco pare evitar cualquier indiscre-
cién. Tenemos la impresién de que las declaraciones son bastantes fehacientes,
pues en diez afios de funcionamiento del Control de Cambies, 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 trata
de un dato asf, generalmente cumplen cuando hay une disposicién 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

1°. Experiencias de la regulacién monetaria. — Entraremos
ahora al examen de la politica de regulacién monetaria interna
seguida por el Banco Central. En esta materia los doce dltimos
afios han sido en mi pafis afios de una experimentacién variada e
interesante en que se ha perseguido, con desigual intensidad, el
propésito de amortiguar, primero, la incidencia de las crisis mun-
diales; después, el de atenuar las fluctuaciones ciclicas y, final-
mente, contrarrestar la influencia depresiva de los primeros tiem-
pos de la guerra.

Para hacer esta explicacién he debido leer de nuevo las Me-
morias del Banco Central, y antes de la creacién de éste, los do-
cumentos de la época en cuya redaccién he intervenido varias
veces directamente. Esta lectura me ha sido muy interesante por-
que me ha permitido ver la evolucién 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
v los objetivos de la politica monetaria y la manera de combinar
la regulacién interna de medios de pago con la regulacién de
los cambios a fin de lograr el propésito que en cada época se
perseguia.

29. La politica ortodoxa. — Me referi en alguna otra oportuni-
dad a los primeros afios de Ia crisis mundial, en los cuales pren-
dié fucrtemente cn la direccién monetaria y financiern el virus
ortodoxo. En ellos, precisamente cuando se comprimfia con gran
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violencia la actividad econdmica interna, la de la industria, que
era muy pequefia, pero ya de algin significado, y la de las cons-
truceiones, que tanta importancia ha tenido en la vida del pais,
se sigue una politica tipica de deflacion: reduccién fuerte de los
gastos piiblicos, contraccién de las obras piblicas, aumento de
impuestos y, en la esfera bancaria, la restriccién de crédito.

Recordardn ustedes que cuando se implanta el redescuento
en 1931, no se hace para seguir una politica expansiva de crédito,
ni para dar mayor cantidad de poder adquisitivo al mercado, sino
para reponer los efectivos de los bancos y evitar una conmocién.
De manera, pues, que hay una restriccién violenta del poder de
compra. En cuanto a los precios agropecuarios, también vimos
que en esa época se habian reducido a cerca de la mitad de lo
que fueron en la anterior a la crisis. Frente a este fenémeno se
traté de contener la desvalorizacién monetaria, primero, con las
grandes exportaciones de oro, seglin hemos visto, en el afio 1931,
v, luego, con la estabilizacién artificial del tipo de cambio. No
hubo el propésito de contrarrestar esta baja de los precios en oro
con una depreciacién monetaria que permitiera pagar precios me-
jores en papel. Se ve, entonces, que la primera parte de la lucha
contra la crisis fue de un corte absolutamente cldsico.

Fue en materia de importaciones en lo que el pais se aparts
en algo de la doctrina. Preocupado el gobierno por el desequili-
brio del balance de pagos y por la fuerte disminucién de sus ren-
tas —ya que en gran parte sus ingresos dependian de las adua-
nas— subié los derechos aduaneros, dando una proteccién adicio-
nal a la industria, proleccién que tuvo consecuencias muy mar-
cadas en los afios subsiguientes,

3. Nueva orientacién circunstancial en 1933. — La opinién
calificada del pais vivié en esos tiempos pendiente del restableci-
miento mundial. Y asi tenemos una gran desilusién cuando en el
aflo 1933, fracass la Conferencia Fcondmica Mundial en Lon-
dres, de la cual se esperaba el restablecimiento del comercio mun-
dial y una serie de medidas que podrian tonificar la situacién
general. En ese momento el pafs reacciona contra esa politica
ortodoxa al alterar los cambios en 1933. Variando el valor del
peso en la forma en que hemos visto. No se pretende con ello
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tomar una medida aislada; eino que Inrnmba”partc de un plan
de accién econémica que el gobierno emprer}d'm en ese momento.
fin ese plan, por supuesto, el deseo de e.qm]lhrar el hal.?me.d[i
pagos forma el capitulo de mayor urgencia; pero al desp azar ¢
valor de la moneda se quiso al mismo tiempo favorecer a toda la
economia agraria del pais, a expensas de otros sectores de ‘h: co-
lectividad, especialmente los t:ousumiclures.ula mercadering impor-
tadas v los remitentes de servicios al exterior. Hu‘hq una verdade-
ra vedistribucion de utilidades dentro de la colectividad en la que
el productor agrario vio aumentar las suyas en 20 por ciento, lo
cual significé un considerable alivio econémico. _ '

No se trata, pues, de una mera medida de c:am‘b}os, gino de
un buen aleance econémico, combinada con la deeisién, que se
toma por primera vez en la vida del pais, de comprar los saldos
invendibles de nuestras cosechas y de dar en esa forma a la po-
blacién una mayor cantidad de peder adquisitivo que la que ob-
tenfa con los precios bajos y la limitacién de las exportaciones.
También se piensa en el estimulo de la acl'ividnr'l econfmica gene-
ral por medio de la construccion de obras puhlm:?.s. Con estas
distintas medidas, la industria también resultaba estimulada para
suplir con la produccién nacional las importaciones que no podia-
mos pagar. .

De manera, pues, que, por primera vez, s¢ pone en juego wi
plan de caricter monetario y financiero que se sustrac a las
viejas influencias cldsicas.

27. BANCO CENTRAL DE TIPO ORTODOXO

Pero no se pretende en aquella época, esto es, 'e‘n el aﬁ.o 1933,
sentar las bases de una nueva politica monetaria. Todos tienen .la
conviceion de que estas medidas son de cnr{u:telr extraordinario,
como lo eran los hechos que trataron de corregir. ’I.'antn que eu
1935, enando se crea el Banco Cenlral, si hien se _r}e!a.submstente
el instrumento de control de cambios, pero con el ammo.de de-
sembarazarse de 6l v de volver al mercado libre de cambios y a
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la estabilizacién monetaria una vez que las circunstancias asi lo
permitan. El Banco Central, aun cuando en el mensaje que el
Ejecutivo envia al Congreso a proposito de su creacién, se ad-
vierle una preocupacién reiterada por los movimientos de orden
ciclico, surge como entidad de tipo ortodoxo, en su creacién ini-
cial, en el cual se introduce alguna forma nueva de actuar en el
mercado, pero no tanto para mantener la actividad econdmica
interna, como para estabilizar el valor de la moneda. Tanto que
uno de los propésitos del Banco Central, es el de formar reseryas
suficientes para hacer frente a las perturbaciones que el movi-
miento de las exportaciones o las fluctuaciones en la inversign de
capitales extranjeros causen sobre la actividad bancaria y econs-
mica, a fin de mantener el valor de Ja moneda. La preocupacién
de orden exterior prevalece en el concepto de los creadores del
Banco Central, si hien se reconoce que nuestro pafs tiene carac-
teristicas tipicas, que aconsejan obrar, no solamente con el redes.
cuento, sino también con instrumentos de absorcién de fondos,
para atenuar la repercusién de las fluctuaciones ciclicas. Como
8¢ ve, aun no se define con claridad el concepto o la aspiracién
de conseguir una actividad econémica interna estable dentro (e
lo posible.

Sin embargo, leyendo el Mensaje, se nota cierta actitud de
precaucion cuando se dice que el propésito es crear un banco que
permita mantener el valor de la moneda, que permita retornar a
la normalidad monetaria: pero siempre que lo hagan las princi-
pales naciones del mundo y se restablezca el comercio internacio-
nal. Mas si prevalece el régimen de economias cerradas, —ya
conociamos la experiencia britdnica con respecto a nuestro propio
comercio— agregaba el Mensaje, el pafs tendrd en el Banco Cen-
tral los medios de adaptar su politica a esta situacién de hecho
en defensa de los intereses nacionales,

De manera, pues, que si bien el Banco es de coite cldsico,
nos inclinamos a pensar que la realidad no le iba a permitir ac-
tuar en esa forma y a admitir la posibilidad de aplicar otro
género de politica.
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28. DESARROLLO DE LOS CICLOS ECONOMICOS
EN LA ARGENTINA

Hemos descrito muy esquemiticamente en otra conversacién
la forma en que se desarrolla el ciclo econdmico en la Argenlina.
Y sefialamos entonces que ain dentro del régimen estricto del
patrén oro, habia una falla intrinseca en el sistema, a saber: du-
vante el periodo ascendente crecen los efectivos de los bancos y
esto los induce a prestar mas dinero por el juego normal de la
competencia entre ellos, a crear mayor cantidad de poder adqui-
sitivo que la que se obtiene en virtud del balance de pagos. Esta
credcién de poder adquisitivo agranda los efectos de la fase as-
cendente y obliga a una contraccién mds violenta en la fase des-
cendente.

Esta es la preocupacién que se advierte en el Mensaje del
gobierno relativo al Banco Central, por lo cual le dota del instru-
mento necesatio para evitar esta falla en el desarrollo del patrdn
oro en la Repliblica Argentina. En qué consiste ese instrumento,
v cudl es el concepto a que responde? Pues, sencillamente, a éste:
cuando van aumentando los efectivos de los bancos durante la fa-
se ascendente, recoger ese efectivo adicional y esterilizarlo para
que no pueda servir a la expansién del crédito, v, luego, cuando
la situacién se invierte, devolverlo para reponer los efectivos y
evitar una contraccién. Tal fue la idea fundamental.

Desde luego que también se agrega a este mecanismo el re-
descuento, sélo que con funciones limitadas. Cuando en la fase
descendente, o en momentos en que se pierde una cosecha o se
reduce la exportacién, se exporta metdlico, conviene aliviar la
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situacién de la plaza por medio del redescuento a fin de que no
sobrevenga una contraceién del crédito que afecte indebidamente
las actividades agrarias y las conexas, o sea, ayudar a la econo-
mia del pais a esperar un momento mis propicio.

No iban mds lejos las ideas en aquellos momentos. Sin em-
bargo, eso significaba ya un adelanto bastante serio con respecto
a la concepeién anterior, segin la cual habia que seguir a las
fluctuaciones anteriores para mantener la estabilidad monetaria,

Asi, esta primera etapa en las ideas monetarias da lugar a
la primera intervencién del Banco Central en el mercado, en la
fase ascendente que va de 1935 a mediados de 1937; pero cuan-
do sobreviene la fase descendente, primera en la experiencia del
Banco Central, las circunstancias le obligan a dar un paso mds
adelante en la evolucién de sus conceptos monetarios. El Banco,
aleccionado por su primera experiencia, considera que rio basta
en la fase ascendente evitar que los bancos dilaten su crédito, sino
quie, al mismo tiempo, lo es recoger una parte del poder adguisi-
tivo de manos del piblico para evitar que el desarrollo de la
actividad econdmica sea muy intenso, y, luego, devolvérselo du-
rante la fase ascendente para que la contraccién tampoco sea muy
intensa, Ls decir, la politica que quiso delinearse en ese momen-
to se limita a suavizar la curva ciclica. Esto constituye la segun-
da etapa en la evolucién de nuestras ideas de politica monetaria.

En la tercera se va mucho mas lejos. Frente a la fuerte con-
traccién a que nos vemos expuesios en los primeros tiempos de
la guerra, cuando desaparecen los mercados tradicionales de
nuestros productos, se quiere dar un papel mucho més activo a la
politica de regulacién de medios de pago, creando poder adeuisi-
tivo para impulsar la industria y las construcciones, es decir, se
preconiza una politica muy activa en el mercado para conseguir
el desarrollo intenso de la economia, pero siempre dentro de un
circuito monetario controlado en sus conexiones exteriores me-
diante el régimen de control de cambios,

El desarrollo ulterior de la guerra, desde el 41 en adelante,
cambia en tal forma las circunstancias de la realidad que hace
innecesaria esta polftica; no hace falta crear poder adquisitivo
cuando las exportaciones y la inversién de capitales extranjeros
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lo producen abundantemente; y no es necesario tamp(?(io con’trolar
la importacién en la Argentina cuando ya la expgrtamon estd con-
trolada en Estados Unidos. Se presenta en esos afios una experien-
cia valiosisima para la politica monetaria, porque precisam‘ente
la realidad nos lleva a una situacién que, de otro modo, hqb.lése-
mos provocado a fin de mantener el volumen de la actividad
econdémica.

29. PRIMERA ETAPA: LA POLITICA
DE ABSORCION EN LA FASE
CICLICA ASCENDENTE

19. La absorcién de fondos. — Vamos a estudiar el desarrollo
de estas tres efapas, siguiendo las modificaciones de la realidad.
Comencemos por la primera. Recordaremos que en esos a}ﬁos, 35,
36 y primera mitad de 37, el aumento de la exportacién y la
inversién de capitales extranjeros hace crecer rdpidamente la re-
serva de oro y divisas. Entonces se presenta al Banco Central I.a
primera oportunidad concreta de actuar para absorber lczs efecti-
vos que se iban incrementando debido a esas causas. ;Como pre-
viene el Banco Central la expansién de crédito en esa fase? En
varias formas: primero, mediante la colocacién de su papf.:l de
absorcién; segundo, por ¢ompras de cambio con recursos existen-
tes en el fondo de divisas; tercero, sugiriendo al gobierno la re-
patriacién 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 coordinacién de su politica mediante un
arreglo que escribiré mis adelante.

Consideraremos cada uno de estos cuatro puntos separada-
mente, comenzando por los papeles de absorcién. Recorflaré.n us-
tedes que al constituirse el Banco Central, recibe 400 mlllolnes.(’ie
bonos consolidados del 3 por ciento resultantes de la sustitucién
por ellos de 150 millones de titulos que se habian caucionado en
la antigua Caja de Conversién y 250 millones de letras de tes?}‘e-
ria congeladas de mucho tiempo atrds en el Banco de la Nacién.
El Banco Central no coloca directamente honos, pues son papeles
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de largo plazo, sino que los hace mediante la emisién de cer-
tificados de participacién 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 dias y se colocan al mejor postor
en las licitaciones. Este papel podia ser redescontado en el Banco
Central al tipo de redescuentos vigente, casi siempre mds alto que
el interés que estos papeles devengan. El tipo de redescuento se
1ij6 inicialmente en 3%2 por ciento y estos papeles comenzaron
a dar 2,75 de interés en el afio 1935; poco a poco el interés
bajé. En ciertos momentos volvié a subir y tltimamente, por la
gran abundancia de fondos y la baja del interés de papeles simi-
iares en el mercado, el interés llegé a ser 0,95 por ciento para
90 dias.

Condicién esencial para suscribir fondos fue la de tener un
efectivo mucho mas alto que el minimo legal. Porque se habia
notado que los bancos, deseosos de dar inversién productiva a sus
efectivos, trataban de exprimir el limén hasta la dltima gota, colo-
cando todos los fondos en exceso del efectivo minimo. El Banco
Central se dirigié a los de la plaza, haciéndoles notar la convenien-
cia de mantener siempre un efectivo elevado y sefialdndoles que el
propésito de los bonos no era darles a ganar cantidades adiciona-
les, sino regular la plaza.'”

Estos 400 millones de certificados se agotaron rdpidamente
frente al crecimiento tan intenso de los efectivos, y el Banco Cen-
tral se encontr$ sin instrumentos de absorcién en sus manos. En-
tonces pidi6 al Gobierno una emisién de 100 millones de pesos
de letras de tesoreria de las cuales se dotaria al Banco Central
para colocarlas entre los bancos y el piblico y absorber cantida-
les adicionales.*

Cuando se cred este nuevo papel se tuvo el propésito de colo-
carlo en el piblico, pero el Directorio del Banco juzgé inconve-
niente Ja medida por dos razones: primero, se expresé el temor dc
algunos de los directores de bancos de que el Banco Central, al
colocar papeles en el piblico, compitiese con los otros bancos
sacdndoles sus depdsitos. Ya habiamos notado esta resistencia cuan-
do el Banco en sus primeros tiempos comenzé a colocar las letras
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de tesoreria del Gobierno de la Argentina; tuvimos una fuerte opo-
sicién de algunos bancos, que velan desde un punto de vista de-
masiado estrecho el empleo de sus depésitos 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-
rerfa tienen una gran circulacién en el pablico. Tuvimos entonces
este temor y, sobre todo, otro mucho mds fundado: este papel se
cred en la época de gran entrada de fondos extranjeros y se temid
que los atrajese aiin mds. Ya habiamos observado que venia dinero
del exterior a colocarse a corto plazo en letras de Tesoreria, si
bien, al mismo tiempo, los compradores de ellas se cubrian com-
prando futuros de monedas extranjeras para eliminar el riesgo
de una modificacién en el tipo de cambio y ese dinero solia entrar
en operaciones de pases de cambio que se combinaban con suscrip-
ciones de letras. Tanto es asi, que el Banco Central recomendé a
los bancos y corredores no efectuar esas operaciones.

Entre los dos papeles, el Banco Ceniral llegé a colocar una
cantidad de 654 millones y, al mismo tiempo, llegé a absorber
divisas con el fondo de divisas por 207 millones, o sea, que la
absorcién maxima 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 més bajo. Asimismo, el Banco Central
consiguié desde el momento de su iniciacién que el gobierno le abo-
nara por el dinero que facilitaba el fondo de divisas para la com-
pra 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 percibia por esos fondos el 3 por ciento y colocaba
los papeles a un interés mucho mds bajo, lo cual le permitia hacer
cuantiosas diferencias y acrecentar considerablemente sus beneficios
que le permitieron formar reservas extraordinarias. E] 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 distribuir los dividendos médximos a las acciones de 5 por
c:_f:r!tn_, De acuerdo con el Gobierno, con estos beneficios ex‘tral:n'-
dinarios se constituyeron reservas también extraordinarias; pero
con la condicién de que, en caso de liquidacién del hanco, o de
t8as reservas, se entregarvan al Gobierno Nacional, Esto le La per-
mitido acumular en los nueve afios de su funcionamiento reser-
vas por cerea de 100 millones de pesos, que ha invertido en titulos.
urden'i_és de los 20 millones de su capital. Asi, pues, a fines de)
ejercicio pasado, el Banco Central tenia aproximadamente 120
millones de pesos en titulos. Esta acumulacién ohedece a varias
razones: en primer lugar, dar al Banco Central una base indepen.
diente de ganancias que le permita subsistir sin necesidad de actuar
en el mercado, hipétesis extrema porque atin en el periodo de
depresion el Banco tiene una serie de comisiones; ademds, crear
una reserva para los honos consolidados, papeles de 3 por ciento
que el Banco recibié a la par. Es cierto (que no existe perspectiva
inmediata de venta, pero en caso de colocarlos definitivamente
en la plaza o en un banco, el Banco Central tendria un guebranto;
Y. sobre todo, este propésito fundamental: el Banco observé desde
los primeros tiempos que para hacer més efectiva su politica de
regulacién tendria que vender titulos en el piblico, en aquel pii-
blico que mo toma papeles a corto sino a largo plazo. El Banco
Central considers que en el futuro, cuando Hegara a acumular
una gran masa de titulos, le serviria de instrumento muy eficaz
para actuar, no lanto entre los bancos, sino principalmente en el
piiblico. Ademds, estos titulos ya le sirvieron al hanco en muchas
oportunidades para actuar en la Bolsa, como vamos a ver al ocu-
narnos de las operaciones bursitiles.®

Por cierto, que alguna vez el Sindico del Banco Central, que
es el representante fiscalizador del gobierno, ohjeté la acumula-
1‘1rjm.de. heneficios tan cuantiosos, y hemos tenido la suerte que los
Ministros de Hacienda apoyasen al Banco y no se dejasen tentar
con la idea de apropiarse de ellos. Es de esperar que esa politica
perdure,

Ultimamente, hace pocos meses, el Banco Central ha visto
reforzada su capacidad de absorcidn con otros 400 millones de
pesos, en la siguiente forma. Como ustedes saben, las ingentes
operaciones de financiacién de lds cosechas se han hecho utili-
zando crédito en el Banco de la Nacién Argentina; éste llegi a
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tener un crédito contra la Junta Reguladora de Granos de 1.000
millones de pesos, Preocupado por esta situacidn, el Gobierno ob-
tuvo del Congreso una ley por la cual se pagaba al Banco de la
Nacién 750 millones de titulos y el resto en bonos amortizables
del Tesoro. El proyecto del Poder Ejecutivo era un proyecto muy
conservador: establecia que el Banco Central podria adquirir o
caucionar esos bonos solamente cuando el Banco de la Nacién
sufriera un retiro de depdsitos. Pero como suele ocurrir, estos pro-
yectos prudentes corren el riesgo de transformarse en proyectos
imprudentes. El proyecto del Fjecutivo fue alierado en tal forma
que se llegé a autorizar al Banco Central a comprar esos titulos
a0 a caucionarlos hasta la cantidad de 400 millones.**

De manera que el Banco de la Nacién hubiese podido ir en
cualquier momento a pedir al Banco Central 100, 200 6 400 mi-
llones de pesos para ampliar su base de crédito. El ministro de
Hacienda, al comunicar esta medida al Banco Central, le reco-
mendé aplicarla en la forma que el gobierno hahia propuesto; pero,
de todos modos, una recomendacién de esa indole no tiene sino un
valor circunstancial y transitorio. Asi, que se nos ocurrié la forma
de cancelar esta amenaza pendiente, diriamos, de emisién, vincu-
lindola a la operacién de repatriacién de la deuda, en esta forma.
La cantidad de libras bloqueadas llegé a ser muy importante el
afio pasado. En un momento dado calculibamos que a fines de
1943 alcanzaria 56 millones de libras esterlinas, cantidad enorme
para nosotros. Entonces se decidié repatriar una buena parte de
nuestra deuda piblica en la Gran Bretafia y para hacerlo el Tesoro
propuso al Banco de la Nacién, y éste aceptd, canjear los 400 mi-
llones de honos redescontables por 400 millones de bonos no re-
descontables en el Banco Central, pero con un interés un poco
mayor y de liquidacién mds facil porque eran bonos a corto plazo.
El gobierno llevé los 400 millones de pesos de bonos asi adqui-
ridos al Banco Central y éste los compré y dio al Gobierno los
400 millones de pesos. Salieron por una ventanilla y entraroa
por otra al entregarlos el gobierno en pago de un equivalente de
libras bloqueadas. El dinero salié, pues, y se cancelé inmediata-
mente, con lo cual se destruyé esa posibilidad de conseguir dinero
mediante la entrega de bonos. Y en el activo del Banco Central,
en fin de cuentas, se han sustituido 400 millones de libras blo-
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queadas por 400 millones de titulos, contra los cuales el Banco
Central tiene facultad de emitir ceriificados de participacién.

Se aprovechd, asimismo, esa oportunidad para refundir las
dos autorizaciones para emitir certificados de participacién, ds
manera que el Banco Central puede emitir ahora certificados de
participacién, por 800 millones de pesos de valores nacionales y
colocarlos también en el piblico, segin veremos mds adelante.

Con eso es posible que desaparezca, por lo menos por algu-
nos afios, el certificado de custodia, salvo que sobrevenga un pe-
riodo de gran aumento en los efectivos de los bancos, Con esos
800 millones el Banco Centrai puede actuar holgadamente en la
plaza.

2°. El Fondo de Divisas.— Para no crear fondos nuevos, el
Banco Central también compré divisas con recursos del Fondo de
Divisas. Este fondo se asemeja al Fondo de Igualacién de la Gran
Bretafia, y estd alimentado por recursos del tesoro: producto de
empréstitos que todavia 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 asi adquiridas estin fuera de
los balances del Banco, lo cual tiene la ventaja de permitir man-
tener confidencialmente ciertos movimientos de divisas, cosa im-
portante en algunos momentos. Estos fondos del Gobierno estin
invertidos a la vista en divisas. Cuando éste gira sobre su cuenta,
el Banco Central toma para si las divisas y paga al Gobierno su
equivalente °*. 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 afio 43. Llegé 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
establecié entonces una comisién de 3/4 por ciento sobre las ven-
tas de cambio en el mercado oficial. De ahi salen los recursos
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para pagar comisiones 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 ampliacién del Fondo de Divisas.

39, Repairiacién de la deuda en délares. — lLlegamos ahora
a la tercera forma: absorcién de fondos en la fase ascendente, o
sea, la repatriacién de la deuda. El Banco Central se impresioné
en esos afios de ascenso porque era demasiado violento y aconsejd
al Gobierno destinar una parte de las divisas a repatriar deuda en
délares en Estados Unidos. El Gobierno acogié con mucho interés
la idea, persuadido de que esta operacién (que seguia a felices
conversiones hechas en Estados Unidos), aumentaria en el exte-
terior el prestigio financiero del pais y le permitiria recurrir nue-
vamente al mercado en épocas de escasez, cosa que no se vio com-
probada por la realidad, porque cuando necesitamos nuevamente
el mercado, éste habia desaparecido para los paises deudores.
Ademds de razones circunstanciales, el Banco Central quiso apro-
vechar el exceso de divisas para reducir la deuda exterior y ali-
viar en los afios sucesivos el balance de pagos. Al mismo tiempo
se cancelaba poder de compra en manos del piblico y, simults-
neamente, fondos bancarios.

Se hizo asi una repatriacién por 375 millones de pesos, para
lo cual el Gobierno emitié un empréstito de repatriacién de 200
millones que se coloc en el piblico, aproveché divisas adquiridas
con los fondos de las letras emitidas anteriormente por el Banco
Central para recoger fondos y acudié también a recursos del Fon-
do de Beneficios de Cambio. Esta operacién fue imitada luego por
la Municipalidad de la Capital y por la empresa telefénica de
Buenos Aires, con lo que se sobrepasé la medida: se ofrecieron
demasiados titulos en la plaza y, como veremos a su tiempo, se
originé una sensible congestién. 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 absorbié el Banco Central, da una idea de la intensidad
con que en esa época se recogieron los fondos sohrantes,

4°. Influencia del Banco Central sobre los bancos. — Y, por
Gltimo, la influencia moral del Banco Central. El Mensaje del
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Poder Ejecutivo sugiere al Banco Central 1a conveniencia de ohrar
en la plaza no solamente con este instrumento de absorcisn. sino
también por su influencia directa sobre los bancos. Sucedis que,
a pesar de la enérgica politica de absorcién, tenté a los bancos las
colocaciones ficiles que surgen en esos momentos de ascensg ¥
de bonanza: préstamos para compra de inmuebles, construceio.
nes, financiaciones industriales, ete. Asi se desarrollé en el Bue-
nos Aires de esa época una competencia muy aguda entre los
bancos. Avin los mds serios de la plaza mandaban a visitar a clien-
tes nuevos ofreciendo su crédito en compelencia con los oiros v
bajando cada vez mds log tipos de interés. Esto preocupd seria-
mente al Banco Central, primero por razones monetarias, ya que
ello podia conducir a una expansion inconveniente y a operacio-
nes arriesgadas y, luego, porque conociendo, como conocia, la si-
tuaeién de los bancos, estaba persuadido de que no era el tiempo
mds propicio para disminuir las ganancias y entrar en operacio-
nes arriesgadas, ya que atin habia muchos quebranios que sanear.

Asi es que el Banco Central llamé a los principales bancos,
comenzando por los que estaban representados en su Directorio,
les planteé este problema y les aconsej6 coordinar su politica v
concertar en convenio entre ellos comprometiéndose a no bajar
la tasa de interés més alls del 4 por ciento. Esta idea fue recogida
con mucho escepticismo. Los bancos Importantes manifestaron en
los primeros momentos que considerahan totalmente imposible que
en la plaza de Buenos Aires se pudiera cumplir un convenio de
estd naturaleza, que la competencia seguirfa aun cuando ahora en
forma encubierta, a pesar de ello el Banco insistié y sugirid a los
bancos probar esta politica, comprometiéndose a auspiciarla v a
hacer las verificaciones necesarias por intermedio de la Inspeceidn
de Bancos. La medida se defendié con tal determinacién, que los
bancos se resolvieron a firmar el convenio en condiciones expe-
rimentales. Al cabo de unos cuantos meses se convencieron de que
andaba bien. El Banco Central se preocupd de verificar en sus
inspecciones, ya sea generales o especiales, €l cumplimiento del
convenio, de recoger discretamente cualquier denuncia y hacer las
comprobaciones, y todos los bancos se convencieron de que era
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un medio de ordenar la competencia. Asi, el convenio se prorrogé
y desaparecid esa forma de competencia,®* :
 Ademis de los propésitos que el Banco Central ha perseguido
con esta politica de regulacién de los tipos de interés, habia otro:
nos encontramos en las primeras inspecciones con que habfa ban-
cos, v algunos muy importantes, que tenfan una propor‘cién muy
pequefia de capital y reserva con respecto a sus obligaciones. Al-
gunos tenian apenas el 4 o el 5 por ciento. Se les recomendé au-
mentar esa proporcién, para lo cual los mayores beneficios que
los bancos obtuvieron con esta medida fortalecieron su posicién.
El Banco Central, por lo general, ha indicado a los bancos la
conveniencia de no pagar dividendos superiores a 5 por ciento,
todos han aceptado la de destinar todo el excedente de utilidades,
primero, a sanear su situacién, y luego, a constituir reservas. Es-
pecialmente en algunos bancos extranjeros comprobamos eso: un
capital muy exiguo en relacién a sus obligaciones. Sin embargo,
hemos logrado, sin ninguna disposicién legal, simplemente por
medio de la persuasién, el compromiso de destinar parte de sus
ntilidades a aumentar sus capitales.”

—Todas esas medidas se han ido logrando por persuasién: Y
ahora puedo responder bien la pregunta del sefior Cosio. Es cier-
to que un banco encuentra mis conveniente descontar un do.c’u-
mente al 5 por ciento que invertir fondos en papeles de abSQr.mon
de bajo interés, si considera que no tiene ninguna responsablhdafl
monetaria. Pero toda la politica del Banco Central, dest.ie sus pri-
meros tiempos, fue la de inducir a los bancos a consuiera‘r que
no son una mera empresa comercial, sino una paite d'el sistema
monetario con responsabilidades efectivas, y que en cierios mo-
mentos en que el Banco Central recomienda una politica pr‘udente
de crédito, lo hace inspirado en propésitos de orden co]ect{vo, en
cuya realizacién los bancos deben colaborar sin dejarse guiar ex-
clusivamente por su interés. Pero el Banco Central no se desen:
tendi6, sin embargo, del interés de los hancos y no les recomends
privarse de hacer operaciones ventajosas sin darles alguna com-
pensacién para fortalecer su situacién. Esta politica dc dett‘ener
Ia baja del tipo de interés sirvid, sobre todo en los primeros tiem-
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hizo, porque el Gobierno necesitaba acudir al mercado para co-
locar sus propios papeles.””

Como hemos dicho, en el desarrollo de la fase ascendente,
conforme va creciendo el efectivo de los bancos, el Banco Ceniral
ofrece mas papeles y va recogiendo dinero, de manera que si ve-
mos la linea de efectivos, encontramos con que oscila en torno a
una horizontal; los medios de pago durante ese periodo crecen
con menor intensidad que la linea de oro y divisas, a pesar de una
ligera expansién del crédito, a la cual el Banco Central no da
mucha importancia, porque es inferior a la transformacién de
depésitos corrientes en depdsitos de ahorro. En la medida en que
aumenta el volumen de los depédsitos de ahorro no crea nuevo po-
der de compra con el aumento de los préstamos, porque, por un
lado, se absorbe poder de compra por los depésitos de ahorro vy,
por otro lado, se crea con el crédito; de manera que dentro de esos
Iimites, no hemos objetado cierta expansién del crédito durante la
fase ascendente. Es lo que explica, principalmente, que los medios
de pago hayan crecido menos que el oro y las divisas. Asi, pues,
en esta fase ascendente no hubo ninguna razén para que las im-
portaciones aumentaran con mayor intensidad que el oro y las
divisas, que, en tltima instancia, las engendra un aumento de la
cantidad de medios de pago. En esa fase ascendente, pues, el
Banco Central logré realizar la politica que primitivamente se
habia propuesto.

Vamos a ver en la préxima conversacién qué ocurre en la
fase descendente. Ahi el Banco empieza a apartarse de la politica
que previamente se habia propuesto seguir, con lo cual entramos
en la segunda etapa en la evolucin de muestros conceptos mo-

netarios.
(28 de enero de 1944)

30. SEGUNDA ETAPA: LA DE TRANSICION

1°. Politica monetaria en la fase ascendente en general. —
En la conversacién anterior sobre la politica de regulacién mone-
taria interna, dijimos que su concepcién habia pasado, en nues-
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lro pais desde que el Banco Central comienza a funcionar, por
tres fases distintas. Explicamos en ella ¢cémo se desarrolla ini-
cialmente, precisamente cuando el Banco Central se ve por la pri-
mera vez ante un ciclo econémico. Vimos cémo durante la fase
ascendente el Banco Central sigue una activa politica de absor-
cién de fondos mediante sus certificados de participacién, el Fon-
do de Divisas, la repatriacion de la deuda y, ademds, con su accién
moral sobre los bancos, recomenddndoles cautela en la expansion
6§al erédito y facilitindoles la coordinacién de su politica, auspi-
ciando un convenio de tasas minimas de interds, También vimos
que esa politica habia logrado sus propositos durante la fase as-
cendente evitando que el aumento de los efectivos de los estable-
cimientos de erédito llevara a la expansién de sus operaciones de
préstamo; de tal suerte que en esa fase no se crea mayor cantidad
de poder de compra que la que proviene del movimiento del ba-
quc.e de pagos; o sea, de las exportaciones y de las inversiones de
[:i'i'p'ltul. Antes bien, la cantidad de medios de pago que se crea
es inferior en virtud de su neutralizacién que se opera por medio
de los depdsitos de ahorro que crecen on esa fase ascendente. Por
lo tanto, las importaciones tendieron a aumenlar en ella en forma
correlativa a las divisas incorporadas al pais, divisas sobre las
cuales se ereé la cantidad adicional de medios de pugo.

2%, Comienzo de una fase depresiva. — Vamos a entrar ahora
al examen de la segunda etapa en el desenvolyimiento de las ideas
monetarias del Banco Central, Se trata de una etapa de transicién
en que las ideas primitivas no actian ya con la misma fuetza v
se empieza, por fanto, a reconsiderar la politica en vista del giro
que toma la realidad. En la segunda mitad de 1937 comienza la
fase descendente del ciclo: la industria del pais, las construccio-
nes y la actividad econdmica general, se desarrollaban en forma
satisfactoria, Mas al comenzar la contraceién del poder de com-
pra en la fase descendente, esos actividades emplezan a resentirse
de acuerdo con el fendmeno perfectamente comprobade de que pat l;.T;
reducir las importaciones es necesario redueir con mayor ampli-
tud el volumen de la actividad econdmica interna, segiin vimos al
FX}]“UHI‘ el movimiento cfclico en general. El Banco Central, al
iniciarse este fenémeno, estaba més bien predispuesto a conside-
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rar esa contraccién de la actividad econémica interna como un
acontecimiento légico y natural, indispensable al mismo tiempo
para reducir la importacién 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 Nacién Argentina comienza
a desarrollar sus operaciones de crédito agrario en virtud de una
nueva ley que dicta el Congreso Nacional; mds tarde, a fines de
1938, es necesario volver a comprar excedentes de trigo, lo cual
requiere también cierta politica expansiva; y mucho mds tarde,
en 1941, el déficit del presupuesto, resultado, en parte, de la in.
fluencia de la guerra, también lleva a la dilatacién del crédito.

¢En qué consisten esas operaciones del Banco de la Nacién?
Debe recordarse que al iniciarse el Banco Central y el Instituto
Movilizador, se sanea a fondo al Banco de la Nacién, razén por
la cual se encuentra, después de muchos afios, libre de la carga
opresiva del redescuento y de los préstamos al Gobierno y en con-
diciones de dedicarse con intensidad a sus funciones especificas de
ayuda a la agricultura, al comercio y a la industria, que en vir-
tud de las otras operaciones se habia visto forzado a desatender.
Es natural, pues, que al encontrarse con efectivos abundantes (al-
rededor de un 25% de efectivo con relacién a sus depésitos), el
Banco de la Nacién acogiera con interés las operaciones agrarias
que la nueva ley le permitia realizar a plazos mayores que los
habituales y operaciones de distinta indole destinadas a favorecer
al productor agrario. En esas condiciones, el Banco de la Nacién,
en plena fase descendente, empieza a utilizar el dinero que antes
habia invertido en los certificados de absorcién del Banco Central
en incrementar sus préstamos.

Y es ahi cuando nos encontramos, por primera vez, frente a
una nueva realidad, plantedndose esta pregunta: ;jdebe insistir el
Banco Central ante el Banco de la Nacién en que postergue esas
operaciones y no siga incrementando con ellas el poder de compra
de la campafia que, naturalmente, disminuia porque eran meno-
res las exportaciones?
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3°. Estabilidad interna y equilibrio del Lalance de pagos. —-
En otros términns, ¢;debe contribuir el Banco Central a que se com-
prima la actividad econdémica interna v lograr asi el perfecto
equilibrio del balance de pagos, o debe dar preeminencia a la ac-
tividad econémica interna y buscar otros resortes para actuar so-
bre el balance de pagos? Tal fue la cuestién que se nos planteé a
partir del segundo semestre de 1937 y, con tanto mds fuerza cuan-
to més aguda era la fase descendente. No tarda en comprender el
Banco Central su responsabilidad interna frente a la situacién eco-
nimica y sobre todo, frente al hecho nuevo en la vida argentina
de una industria que trabajaba afanosamente desde hacia pocos
afios. Se inclina entonces a proteger la actividad econdémica 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
la Nacién para ayudar a las actividades agrarias y que luego sc
propaga por los distintos sectores de la economia, no repercuta
sobre las importaciones, sino que siga circulando dentro del pro-
pio mercado local.

Tomada esta decisién, el Banco recomienda al Ministerio de
Hacienda que vuclva a usarse el permiso de cambio como instru-
mento restrictivo de las importaciones. Recordemos que en la fase
ascendente el permiso habia perdido tal cardcter, para convertirse
en un instrumento de politica econémica que facilitara la aplica-
cién de los convenios de pagos celehrados por el pais. Ademds,
recomienda al Ministerio sacar del mercado libre de cambios las
importaciones que hasta ese momento se podian hacer sin permiso
de ninguna naturaleza, para llevarlas al mercado oficial, sometién-
dolas al mismo régimen de permisos de las otras importaciones.
Esto signific6 un paso atrds en el concepto que se tenia acerca del
mercado libre de cambios. Al examinar con un espiritu critico
las medidas de control de cambios, que hasta ahora nos hemos li-
mitado a describir, examinaremos aquella medida. Por clerto que
al dar este ltimo consejo, el Banco Central tuvo en cuenta el vo-
lumen considerable que las importaciones habian adquiride 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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que nos llevan a afrontar un mal necesario para prevenir males
mayotres. El Banco, desde luego, no entra en este camino sin cier-
tas reticencias y vacilaciones, de las cuales da una clara idea la
Memoria de 1938, Al referirse a las operaciohes de crédito agra.
rio, afirma que “no se ha tratado, en realidad, de una mayor de-
manda de erédito normal por las actividades econdmicas del pais,
sino que ha sido mas bien el resultado de la aplicacién de la
Ley de Crédito Agrario, los adelantos recqueridos por las compras
de la Junta Reguladora de Granos y las necesidades fiscales”
(pig. 22)%. Esto a manera de advertencia de que nos estamos des-
yiando de la polilica que antes se habia preconizado de adecuar
estrictamente los medios de pago al volumen de negocios haeiendo
bajar aquéllos cuando éstos disminuyen, pero sin lralar de influir
sobre el volumen de negocios.

Y a continuacién se sefiala que “en virtud de este hecho, la
declinacién ciclica en la cantidad de medios de pago ha sido in-
ferior a la que hubiese correspondido a causa del egreso de divi-
sas (reconociéndose que) asi se ha contribuido, sin duda, a man-
tener la actividad econémica interna en un nivel relativamente
allo, si se tiene en cuenta la fuerte contraceion de las exportacio-
nes. Pero a la vez, se ha propendido, como era natural, a que las
importaciones continfien también con un volumen elevado, a tal
punto que ... han llegado a constituir uno de los factores princi-
pales del desequilibrio del balance de pagos”, (pdg. 22) ™. Luego
se explican las medidas restrictivas sugeridas al Gobierno, agre-
gindose que “es légico esperar que, como estd sucediendo, el po-
der adquisitivo que debido a ello (a las restricciones de las im-
portaciones) no puede ya estimular desproporcionadamente a lu
importacién, se desviard en gran parte hacia la industria en la
medida en que no se transformei en ahorro y que este ahorro no
se emplee por los bancos. Por consiguiente, esta industria, que de
otro modo sufriria con una intensidad mucho mayor. .. los efec-
tos de una exportacién muy menguada, no solo podrd mitigar en
grado apreciable tales consecuencias, sino que en algunas de sus

68 Véase pig, 82 de este libro.
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no tiene toda la eficacia necesaria, segin lo ha confirmado la préc-
tica, porque es una inversién transitoria, susceptible de liquidarse
en breve plazo, si se desea colocar los fondos en otras inversio-
nes” (pag. 25) ™. Por eso preficre el Banco Central ir directamen-
te al piblico y retirar el dinero de sus manos e indirectamente el
efectivo de los bancos; pero para ello se requiere la formacién
de un mercado a corio plazo que estaba en esos momentos en su
iniciacién, por lo cual no era posible practicar inmediatamente esa
politica.

En la misma Memoria del Banco Central se sugiere la impox-
tancia que tendria en lo future una gran acumulacién de titulos
de propiedad del Banco (de los cuales ya tenfa 50 millones en
ese momento, y tiene 100 actualmente), para poder usarlos como
masa de maniobra en el momento necesario, para absorber dinero
de manos del piiblico y reforzar de ese modo su politica de neu-
tralizacién de poder de compra.’

Asi se pasa por los primeros tiempos de la fase descendente
hasta que a fines de 1938, segiin ya dije, tiene que volver a com-
prarse excedentes de trigo, lo cual comporta una nueva expansién
de crédito, una nueva incorporacién de poder de compra que sus-
tituye al que va cancelando el déficit del balance de pagos, con
efectos monetarios y econémicos similares a los de expansiones
anteriores, pero con esta particularidad: en el presente caso el
control de cambios permitiria desviar esos medios de pago a la
industria, sustrayéndolos, en cierta medida, de las importaciones.

Se le plantea al Banco Central este nuevo problema. El Banco
y el Gobierno se hallaban en absoluto acuerdo en cuanto a la ne-
cesidad y oportunidad de comprar esos excedentes de granos, in-
vendibles, por el momento, en ¢l mercado internacional, Pero, ;qué
habria sucedido si el Banco Central hubiese tenido una forma dis-
tinta de pensar, si, por ejemplo, hubiera creido inconveniente esta
politica del Gobierno? ;Qué argumentos habria presentado para
oponerse a ella? ;Habria sostenido la conveniencia de una depre-
si6n agraria e industrial para equilibrar el halance de pagos y ase-

T Véase pdg. 85 de este libro.
¢ Véase pig. 86 de este libro.
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gurar la estabilidad monetaria en forma natural y espontd
expensas de la actividad econgmica interna? Basil ;iﬂ;t:nﬂa "a
probler.na para darse cuenta de la imposibilidad préctica alr in.
Z}unvemencm du.sugerir semejante orientacion. Es este nLl}i;mEL I::—
10 el que continiia promoviendo la evolucién de los conceptos
m({netf)rms _de] Banco Central frente a la realidad ECOI'II‘.')I]]j{'.lEl—P{lEl
f[::;sl; £ urdc.zelrtol qu,e.%n c‘xperi.cncia 103 (iefnuestra que estas inter-
cias de la politica financiera del Gobierno en la politica mo-
netaria no llevan siempre la misma direccién que en el caso pre.
sente, en que ya estaba evolucionando la politica monetaria PL
experiencia también nos demuestra fue un Banco Central no I:led:
mutrarrcf{tar ni oponerse a la orientacign financiera del Goh!ijer
ya que s6lo dispone de su autoridad moral y de su fuersa de }:'?j
suasicn, ,pu.nto este que tiene un gran interés, segiin lo hemos vlisltn
en la préctica, para el desarrollo adecuado de la politica moneta-
ria y su]n‘ﬂ‘ f;I cual me permitiré volver cuando estudiem;s los pla-
r]tajdde]fac3101} ‘lutuz:a. Dn_a paso afirmaré esta convicoion: cm}aida-
;3 a;rm?) émﬁ:gl;a fuw;{nclelm ‘|_¥el Gobierno como un hecho que el
o 00 ;ﬂ puede al terar por su propia decision, éste se en-
: un regimen de control en mejores condiciones
para sacar de ese hecho el mdximo de ventajas y reducir las per
turbaciones hasta donde sea posible, que dentro de un:; de ugi'ér;
ore o r].e moneda depreciada. Anticipo la idea reservindul:rl s 1
oportunidad de tratar de demostrar 1 verdad :*le este (aserto ('Ei
esle caso concreto que estamos considerando lo que permite . re-
cisamente afrontar esa situacidn, es el control de cambios, y aIqui
b
E?,:;Elfs en la tercera atapa del pensamiento monetario del Banco

31. TERCERA ETAPA: LA POLITICA
EXPANSIVA DEL CREDITO

1°. Perturbaciones iniciales de Ig guerra. — Esta tercera et
pa nos lleva decididamente hacia adelante en la aplicacién ds'l-
conceplo monetario que se iba desarrollando en la etapa de tran
sicién. Es la guerra la que nos lleva, con sus primeras consec :
cias, a definir claramente la politica a seguir. v
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En los primeros momentos, desde luego, la guerra se mani-
fiesta con un gran sacudimiento bursétil, con grandes preocupa-
ciones en los bancos, que temen la repeticién de los acontecimien-
tos que se habian producido durante la guerra anterior. El Banco
Central interviene decididamente en la bolsa, compra cantidades
considerables de titulos y restablece la calma en pocos dias. Lo
mismo sucede en los bancos, a los cuales les ofrece ilimitadamen-
te el redescuento contra simple presentacién de papeles; para man-
tener la confianza piblica, les recomienda, al mismo tiempo, el
méximo de prudencia en las restricciones de crédito que ya habian
comenzado en algunos establecimientos.

Ese poderio inicial de riesgo de contraccién, tanto bursatil
como monetario, dura muy poco tiempo y la situacién tiende ra-
pidamente a normalizarse desde ese punto de vista; pero desde
otro, comienza a tomar un giro inquietante. En efecto, 1940 fue
para nosotros un afio de grandes preocupaciones. Desciende inten-
samente nuestra exportacion por la pérdida de los mercados eu-
ropeos; v se desvian fuertemente las importaciones hacia Estados
Unidos, planteindonos un serio problema de “déficit en nuestro
balance de pagos de divisas libres”, expresién que ya habiamos
comenzado a usar desde el momento que la Gran Bretafia empezo
a bloquear nuestros saldos favorables. A tal punto llega la grave-
dad con que se insintia y se desarrolla esta situacién, que para 1941
prevefamos un déficit de 500 millones en nuestro intercambio con
la zona de divisas libres, principalmente con Estados Unidos. En

la situacién econémica interna se perfilan con claridad sintomas
de declinacién en los negocios y especialmente en las construccio-
nes, que en nuesiro pais tienen una importancia fundamental; es
la principal industria e influye no solamente a las industrias co-
nexas, sino en toda la actividad econémica interna.

Ante tal situacién, el Ministerio de Hacienda, ocupado nue-
vamente por el Dr. Pinedo, creador del Banco Central, trabaja de
comin acuerdo con éste para elaborar un vasto plan de reactiva-
cién econémica, basado en una politica monetaria decididamente
expansiva, pero aplicada dentro de un circuito monetario contro-
lado en sus conexiones exteriores por el mecanismo del control dz

cambios.
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se habia hecho en la anterior depresién de la crisis mundial, se
adopta esta actitud: la contraccién violenta de los gastos, ya sea
por reduccién de sueldos, o del nimero de empleados, o por la
limitacién de las obras piblicas, habia agravado el problema,
creando nuevos desocupados e incidiendo desfavorablemente sobre
la industria, las construcciones y la actividad econémica. No se
trata, a juicio del Gobierno, de hacer lo contrario, de acrecentar
los gastos de la administracién, sino de acrecentar los gastos en el
campo de la economia privada, sin preocuparse momentineamen-
mente del problema financiero. El problema financiero se resol-
veria ficilmente a medida que la economia se recuperase dando
al Gobierno mayores recaudaciones y mejores oportunidades para
percibir nuevos impuestos. Se piensa, por ejemplo, gravar los ex-
cedentes de los heneficios que la reactivacién econémica produce
a la industria. Primero la economia, se dice; después las finanzas.
En cuanto a la construcciéon, si va bien —se dice— todo lo
demds ird bien. Aserto que tiene un gran fondo de verdad en nues-
tro pais debido a la importancia considerable de la construccién.
Ultimamente las cifras del valor de todas las obras privadas y
piiblicas 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 razén, gue no habia peligro alguno en la reali-
zacion de un vasto plan de construccién de viviendas modestas
para empleados y obreros puesto que la demanda era considera-
ble y crecia de afio en afio con las nuevas generaciones. No habia,
pues, el peligro de superproduccién, toda vez que resolviéndose ati-
nadamente los problemas técnicos y econémicos que plantea la
construccién, se pueden hacer casas a precios moderados y en con-
diciones favorables de crédito. El desarrollo de este plan se basa
en la posibilidad de utilizar una gran proporcién de materiales
nacionales y no extranjeros.

En cuanto a la industria, el programa del gobierno se basaba
en esta consideracién fundamental: precisamente las épocas de
mayor desarrollo industrial en la Argentina habian sido la crisis
mundial y la primera guerra europea, o sea, cuando el pafs se vio
forzado a industrializarse para suplir lo que no podia importar.
Se presentaba nuevamente esa oportunidad y el Gobierno estaba
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empefiado en aprovecharla facilitindole crédito a largo plazo en
condiciones adecuadas. No voy a entrar en la explicacién del ré-
gimen que se habia concebido para resolver este problema, pero
si sefialaré que el control del volumen de los fondos prestables,
tanto en materia de crédito industrial como en materia de cons-
Frucciones, dependia en 1ltima instancia del Banco Central, quien
iha 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 opté por este procedi-
miento, en gran parte, para evitar la influencia de entidades espe-
ciales cuya preocupacion fundamental serfa, como es natural, au-
mentar persistentemente sus negocios, independientemente de toda
consideracién de orden ciclico. En ecambio un banco central ests
en mejores condiciones para regular el volumen de fondos presta.
bles de acuerdo con la fase ciclica en que el pais se encuenire,
Por cierto que gran parte de los recursos necesarios para po-
ner en marcha este plan de reactivacién tenia forzosamente que ex-
traerse del mismo sistema bancario, puesto que en ese afio de 1940
que estoy considerando, en el que principiaba una depresién, lu
actividad bursitil, la capacidad de absorcién del piiblico, no ha-
brian permitido entrar en planes de la magnitud del que se pen-
saba, Al considerar este punto, el mensaje del Poder Ejecutivo
expresa que se busea un estimulo muy distinto en sus efectos al
que pudo aplicarse en afios antériores de aclivo movimiento eco-
némico interno. Agregar entonces —decia aquel documento— nue-
vo poder de compra al que surgia de lag expoitaciones y de la
afluencia de capitales extranjeros era hacer rebasar el movimien-
to con un desarrollo inmoderado de la importacién, con todas sus
consecuencias. Pero no asi cuando la actividad econémica se va
encogiendo mds y mds por el debilitamiento de las exportaciones.
En este illimo caso se procura que con el incremento de poder de
compra la actividad se dilate, pero dentro de las propias fronteras
del pafs, siempre que se impida firmemente que las importaciones
crezean mds alla de un limite prefijado, o sea, dentro de un cir-
cuito severamente controlado.
' Esto representa también, como advertirdn ustedes, una clari-
sima evolucién del concepto con que se aplicaria el control de
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cambios. En su concepcién primitiva era un mero instrumento res-
trictivo para lograr el equilibrio del balance de pagos; ahora lo
vemos aparecer como instrumento de una politica de intensifica-
cién del movimiento econémico interno.

El sistema de colaboracién de los bancos que se ide6 para ex-
pandir el poder de compra resulté un tanto complicado, y no estoy
seguro de que volveria a concordar con esas ideas, porque la ex-
periencia demuestra que cuanto mas simples sean los medios, tan-
to més facil es ponerlos en prictica y persuadir a quienes tienen
que aplicarlos. El sistema por €l cual los bancos cedian al Banco
Central una parte de sus depdsitos a corto plazo era un tanto com-
plicado. El Banco Central prestaba esos fondos a los mismos bhan-
cos, a largo plazo; a medida que esos fondos, después de cumplir
su funcién en el mercado, regresaban a los establecimientos de
crédito, éstos debian depositarlos nuevamente en el Banco Central,
quien reponia a cada banco el efectivo que antes habia egresade
en proporcién a la salida que habfa experimentado. Al mismo
tiempo se establecia el control de los efectivos para evitar una
desmesurada expansién del crédito. Nuestro Banco Ceniral 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 9% del efectivo en caso necesario.

También se pensé acudir a empréstitos exteriores para poder
pagar las importaciones indispensables que el pais requeria. Se
obtuvo 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 aho, que desgraciadamente no pudieron utilizarse
porque sobrevienen politicas: el Congreso no dio la autorizacion
al Poder Ejecutivo para la formalizacién de estas operaciones.

Esas mismas dificultades desbaratan el plan de reactivacidw
de la economfa. Sin embargo, las perspectivas que ofrece 1941
hacen cada vez menos necesaria la aplicacién de un plan de esta
indole, puesto que ella se va produciendo naturalmente, como en
Estados Unidos, que en 1940 habia estado prdcticamente 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 mds
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liberalidad, da mayor poder de com
cambia ripidamente o] cuadro de 1a
Ese nueve

Pra a la economiy interna y
situacién,

aconlecimiento comport
Para la politica monetariy
pais a cambhjos muy rdpido
mica. De un momento de so
vas, como fue 1940, pasa
una situacién opuesta, sto aconseja dar una gran flexibilidad a
los planes monetarigs ¢ financieros para poder adaptarse répida.
mente a los cambios en Ja siluacicn. Basly reflexionar o que ha-
bria ecurrido de haberse iniciado e plan de construcciones y si al
poder de compra lanzado en esa forma se hubiese agregado el nue-
vo poder de compra derivado del aumento de las exportaciones: se
habria dilatado exageradaments g citeulacién, con lag consecuen-

cias pernicipsas que tiene siempre, Lo peligroso en estos planes es
detener el impulso cuando sobrevienen factores de otra indole que
hucen innecesanio proseguirlo,

a de paso una ensefianza
{utura, Estamos €Xpuestos en nuestry
$ e imprevistos en la situacién econ-
mbrio pesimismo,

de negras perspecti-
mos, con unog

meses de transicién, a

Tal vez resulte €XCesivo par

en los afios 41, 42 y 43, los cuales, en
probar que la reactivacién que no pudo
formg proyectada internamente, so hizo, en realidad, bajo impul-
$0s andlogos, pero provenientes del exteriop: creacién de poder de
compra por un lado, restriceign de la importacién por otro, Peyo
1o la restriccién racional que dentro de un plan podia haberse he.
cho, sino la restriceign impuesta desde fuers sin tener siempre en
cuenta las condiciones v necesidades del pais. Pere 4 pesar de eso,
se pudo desarrollar ep €so0s afios un grado mity intenso
dad productiva,

En la préxima conversacién, por lo tanto, podifamos termi.
nar el examen de g politica de regulacisn interna del Banco Cen.
tral y hacer un rdpido examen de Ia situacion monetaria Presente,
Con esto terminari amos lo que concierne a este punto, '

39. Combinacion de I politica monetaria interna con lg de
control de cambio, — Fy la viltima conversacign no pudimos fey-

sintesis, nos llevan g com-
Hevarse a l1a practica en Ia

de activi-

(2 de febrero de 19¢44)
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minar por falta de tiempo la explicacién de le.). potlgtl;za ;eu;ﬁiuledn
c¢ién monetaria. Habiamos llegado a su tefrcelg elape;(pa(rllsmn o
que el Banco Central considera. que comb.iﬁanl orar i
crédito con la politica de cambios, es posi '}6; bogrse 25 o e
de actividad econémica interna. A poco de' abe tg e ik
sta naturaleza se presenta espontdneamen : .
pl?nfdfroz})le para ello: el crecimiento de las exportacu’)nf:s(.;1 il
bmizjl si cumple otra condic.iz’in en que el plan n}:(l)eil;;;m;zaida .
trol severo de la importacidn, pero no ya C;dades i
cional aplicada racionalmente segdn las nece- o g e
or obra de las restricciones impuestas por e
. g or un lado, crecen los medios dej Pago v, p e
s flue{i I)d ran parte de sus importaciones, tiene que -
2 R d(') edeg ago hacia la economia interna. Lo que ocurre
] fos 4135 r 43psiggnifica, a mi juicio, la comprf)bacmn concre-
iy (ioslsr?())ima (Zn que se puede actuar sobre la actividad econémica
ta de
oL A ; a
mteui\?(; deja de ser interesante.observar que ‘pﬁrtef;;szzrrnesr:lt: i};;);()lr-
accién de Estados Unidos, se vio f01~zadf)ba ‘12:11f0;5ma e
taciones, la Argentina ha venido a‘ci)nzl_ploazlljllbios e ol sl
las posibilidades de usar el contx{c} ldzs)c e O e
habia protestado siempre Estados Uni
plementario de la politica monetaria. g e e, PR
Hay, sin embargo, una gran dlfefrenma,l f{ s
i ic,olé ico, entre lo que ha ocurrido en la rea ST
VIsctla Ifliber ogcur;*ido con la aplicacién de un plan dflz expinsesas s
g?fe(l)’encia es ésta: cuando la realidad 1111F0}1e j?:gomie;;;itable e
luciones, se las toma como tales, como i} 1e{m S
tecimientos; pero en este caso las rep e
195 :C(s)(r)ln méas bien débiles. En cambio, cuando des e Silcu()légico
a . :
ﬁtacliberado de un plan, las 1?1‘?901113&0101116:5 de1 c;rn e:esﬁhado 2o
las deudas acerca de la posibilidad de ogra ki piseor
= experimental en que todavia se en'cuen ; 3
flretto enllaa Elzzgiedf de nuevas soluciones monetaf}]as, aCt'u:?iril(-:Ho
s ve i | B reces prieden perjudic
Cha's - Se?tldzcdsifi‘fl;r];};e}r’lt: c‘1e desIc}onfi'anza y zozobra
icnartrils?;?dpglci}sngrr?ica no se desarrolla satisfactoriamente.
a ac
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Vamos a examir e
afios de 1942 ¥ 19‘1']31{“]311&1;51;;”1}311:3 lo que oeurre e eas i
con mayor intensidad que IIJ de CD{]-'Dm CIECe en nuestro pafs
mular Ta actividad ec(;g(;, 1l que habria sido necesaria para. esti-
ternos, Entre los f’xt('rnumu'[d. por r)I'u‘al_de factores externos e_..jn-
0, aoomaSade e I'mns,.e. aumen't'ﬂ de exportaciones, ai.lmentﬁ
capitales, Entre 1o iﬁtﬂ-ﬁmn]m de importaciones v afluencia de
por la necesidad 4 &L‘gL‘lirGEf’ la expansion de crédito provocada
nos invendibles, e [..umprandq grandes cantidades de gra.
151 ade duatanjé{.nwi\r(](.uda por el déficit fiscal, Por el Elegsh’.
tre todos los scr:tnre.s dr-fln Pot;le._r de compra que se reparte en-
tanza en nuestro pafs . a4a(:t1v1d‘ad econdmica interna, ésta al-
han registrado en | ?" -2 b 43 los niveles méximos e
cion indystria) en nuestra historia econémiea, fants en la 'q“el e
La indusli'i{:[::: :]:1 l.m.. GOR?Lru;;c.]'mms Pliblicas y Pri"’gﬂl{;;-m-
giin tiempo atgs s Ef;?tl 01 [J.eus 8¢ encontraba preparada de al-
vecordardin ustedes que 0{1 Al esle proceso expansivo. En efecto
acude a log derﬂ(:}:u:u:l ﬂ‘dﬁ”m'luchm- contra In crisis mundiaﬂ qe.
tipo de eambio en el afio dan?lt?s; después, cuando se desplaza ;_:]
portaciones extranjeras i "9'.33‘.5.8 etiearece el precio de lag jm-
mismo las regttiacimll;syliﬂstn ‘Slgfllflt!a un estimulo adicional: asi.
con frecuencia 1o 3610' ummj]-m‘nms a la importacién se EII‘}‘“CE;I]
también para .fnmenhr};m:q ﬂ vy la presién de los cambios, sing
estos factores, Ig iI_"-;_Uql:_‘null‘lstmf local. Como resultado de ‘t(.:('[}q
zfl aquellos afios; p(;rc: Il}ira&i:;lt:ln? bl J'ﬁ[?idﬂment;
e acuerdo con y sl 4cla, no ocurre este creeimi
nerales que liitr;iicziin Tl g;l nico; sino en virtud de I;Bdli:lt;l;en::
bles para ] pais, que t'e- desarrollo tanto de industrias fu-\.mf-z‘-
dodites ﬂl'tifil':fufpsl IA 1enen verdadera consistencia, como de ke
oy €5, A pesar de ello, ] et =
cuenta, durante la guerra i 0, la Argentina pudo darse
m}]]ljstecimiﬁllto de su emz];ii:'tﬂl}’ df[-‘ 13‘ ;mp?l'l‘unuia que para el
trial; v no obstante fodes 1ee gee o+ Hd0 el erecimiento indys-
materia prima y dcemtlnfzj'i?l ‘1]:521 d(:[’;“-'l;hﬂdes .de ah""“‘-’(‘l‘miﬂnlndl:]::f
tante U‘?:mar'.ia las necesidades U:'ll‘i;i(:lm:: ({J}(:d]l;lnpi;;;ﬁfl?er S b
88 pocas cifras servipa St R
fonbmitoo; (el T'{}lurn:: ?l_e;izjz:aéi para senalu.r la intensidad de este
€0 de la produccién industria) en nues-

tro I]d]ﬂ hil eraci ID 1 ] Ll -y U ' -
( €n ’5 nilrg ] 3 y I -] PI v l[‘] dpq ie
3 r/;} entyeg 9 ] . ) i
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luego, aument6 debido al alza de los precios, en 110 %. Es inte-
resante también comparar Ja relacién entre la industria y la agri-
cultura y la ganaderia en un pais esencialmente agropecuario
como el nuestro: en 1935 el valor aproximado de la produccién
agropecuaria se estimaba en 2.900 millones y el de la industrial
en 3.330 (hay que tener en cuenta que gran parte de las materias
primas de la industria son de origen agropecuario); en 1942 el
valor de la produccién agropecuaria habia llegado a 3.500 mi-
llones y el de la industrial a 7.000 millones.

Para destacar mejor el significado de este fenémeno, traigo
aqui las cifras del valor agregado por la industria a los materinles
que ella emplea en comparacién con el valor neto de la produc-
cién agropecuaria. El valor neto elaborado por la industria en
1942 era de 2.650 millones contra 2.700 en la produccién agro-
pecuaria. Ambos pues, se hallaban nivelados. En 1935 las cifras
respectivas habian sido de 1.300 para la produccién industrial y
de 2.150 para la produccién agropecuaria,

La expansién de medios de pago estimula considerablemente
este desarrollo de las industrias al crear 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-
fialado, tiende a sobrepasar el limite de lo razonable y ello preo-
cupa sobremanera al Banco Central, que hace escuchar su voz en
el Ministerio de Hacienda, llamando la atencién sobre los peli-

gros que esto comporta, ya que se habia llegado al estado de plena
ocupacién. Seguir creando medios de pago no habria tenido ya
el efecto de acrecentar aquella por falta de posibilidades fisicas
para hacerlo; sino que se habria manifestado en un crecimiento
més intenso de los precios. E1 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 publicos, pero sin
disminuirlos y, al mismo tiempo, para retirar del piblico poder
de compra por medio de nuevos impuestos. Con este propésito se
establecen tres impuestos: uno sobre la exportacion, 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 ¢l excedente de beneficios, y el tercero, no
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fue sino un aumento del impuesto a los réditos, Este plan tropie
con una violentisima oposicién de todas los afectados urp ‘Zﬁ
Impuestos, especialmente de los ganaderos, no obstante quﬂ ]0;5.05
cursos por obtenerse de Jas importaciones de carne no estaba dm‘"
tinados a engrosar las recaudaciones fiscales sing a run;i)mr Illib f’h
bloqueadas en la Gran Bretafia para ir resolviendo '1'.-auTutina S
te este problema. Es cierto que la oposicidn se expﬁcn en ml3ln
porque con estos impuestos se iha acaso demasiado ,IE}:OS]:H“(‘:.T
cjemplo: en lugar de dejar al ganadero una parte del innre:r,ne?ﬂ?.
d:e precios para estimular el desarrollo de la pmd-u-r.ririn- el IM'”
nistro. traté de tomar el total. De manera qiie este ‘lan’f _.-]‘
lamentablemente, y en 1942 nadie habla ya de imi)mw{;‘; Enri;?;’q
se produce el cambio de gobierno, y ocupa el Mi‘ni’;te;'i-o de H ;.
cienda &l _Sr. Santamarina, que habia side Pl'ﬂsideil\tf' del Ban ﬂ
de la Nacién y, como tal, miemhro del Directorio del 'Bam"o Ct(l':,
tral. Compenetrado de Tos peligros de Ia situacién, eshoza uﬁ l
pero en vez de proceder como el Ministro ante:'ior I‘Iama [:3 uln,
misma gente que se habia lanzado contra el plan de Aceveao d *a
trozdndolo sin sustituirlo por olro nueve, y les dice: sef ,f- "
.;10 l_‘f‘-ngo. ’ph'm alguno, acabo de llegar al Ministerio de eH:tl;i:;d):}
a snuar:.li'm es ésta: si seguimos con el aumento de gasfnq y m;n 1.1
contraceion de log recursos, vamos fatalmente g la inf]'.ac:i";’ :
tales y tales eonsecuencias; aqui tienen ustedes la ait-uacli(‘n 5
f{elante estidienla y & encuentran algin medio mucho mé(:nffl:jlri};
que el de los nuevos impuestos para corregir la sitﬁé(;iﬁn lo adap-
taré con mucho gusto, Asi Jes pone frente a los hech(;.s ¥y ESII.IN
conores representantes de las principales fuerzas econdmicas ron:
forme examinan la realidad, se dan cuenta de que era mu éif}cil
encontrar una solucién distinta de la de los impuestos. Y Zsi des-
pués de haberse opuesto primeramente a ollos, aermiu:;m or ,revn-
n'feuriel roal Mil]istm de Hacienda ol aumento del gravamle de re
dfl'u_s Yy un impuesto al excedente de heneficios: este iiltimo ;lI
distinto del anterinr que habia side un tanto [(;S[!(}. En r'om, aﬁ?:
df..-‘ los funcionarios del Gobierno elaboraron un im'puﬂsta‘ ha;)[ante
bien hecho por el ¢ual &l excedente de los beneficios acttx:illes con
respecto a los beueficios de un periodo representativo precedente
s¢ grava fuertemente. El triunfo del Ministro Santamarina fu(;
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precisamente lograr que los mismos que pagarian el impuesto for-
mularan el plan. Desgraciadamente, por razones politicas tiene
que renunciar Don Jorge Santamarina. Y el sucesor aprovecha es-
tos proyectos poniéndolos en vigor a principios de 1944.

El Banco Central sefialé también la conveniencia de procu-
rar por todos los medios posibles que el déficit no se siguiera cu-
briendo con créditos bancarios, sino que se procurara cubrirlo en
su totalidad con emisiones de valores en el piblico y no en los
Lancos. Y a eso felizmente se llegé en 1943, en que el puablico
absorbié aproximadamente 700 millones de titulos, letras de te-
sorerfa y bonos del tesoro, a tal punto que no obstante el gran dé-
ficit de este afio, se logré cubrirlo con poder adquisitivo extraide
del pablico y no que lo cubriera con poder adquisitivo nuevo el
sistema bancario. Por otro lado, esto coincidié con una circunstan-
cia favorable; el otro elemento de expansién de crédito que habia
actuado en forma intensa en afos anteriores dejé de obrar en 1943,
a saber, la compra de cosechas, puesto que hubo una cosecha po-
bre de maiz y las existencias anteriormente acumuladas empezaron
a liquidarse en el mercado. Asi pues, a fines de 1943 el uso de
crédito por concepto de compras de cosechas era inferior que a
fines de 1942. Con esto se neutralizaba el segundo factor de in-
flacién. Unido todo ello a un plan de no dejar crecer los gastos
y de aumentar los impuestos, pudo haberse Hevado al pais a una
situacién monetaria mis sana que la que se tenia.

El Banco Central, por su lado, resolvié tomar dos medidas
de politica monetaria interna. Una de ellas consisiia en colocar
sus certificados de absorcién en el piblico segin el viejo deseo al
que nos referimos en conversaciones anteriores y que por primera
vez se podia poner en la prictica. En efecto, mientras el déficit
del presupuesto tenia que cubrirse parcialmente con recursos del
crédito, esto es, con la expansién 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 mis poder
de compra por medio del sistema bancario. Por lo tanto, el Banco
Central esperé a que el gobierno colocara todos sus valores en el
piblico para empezar a absorber los nuevos fondos que seguian
credndose por obra del balance de pagos. Esta politica principid
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a aplicarse en los tltimos meses de 1943. La otra medida en que
pens6 el Banco Central fue la de recomendar a los bancos, por
medio de una circular, abhstenerse de comprar titulos del gobierno,
salvo en la medida del aumento de sus depésitos de ahorro, pues-
to que en la medida en que estos aumentan, el Banco simplemente
devuelve al puablico los medios de pago que ha tomado de él por
medio del incremento de tales depésitos. Fuera de esto, se les re-
comendaba no colocar dinero adicional en titulos porque eso sig-
nificaba una nueva e innecesaria expansion de erédito. A ello pudo
legarse precisamente por haber absorbido el piiblico los 700 mi-
llones necesarios para cubrir el défieit y las obras piblicas. La
circular, sin embargo, no llegé a mandarse porque coincidié su
preparacién con la salida del Ministro Santamaring que, a juicio
del Banco Central, podia traer, por la repercusién que tuvo, un
cambio en el mercado y una modificacién en la politica financie-
ra. Ignoro cudles son las circunstancias actuales y si el Banco Cen-
tral ha mandado o no esa recomendacién, pero me parece intere-
sante sefialar ese hecho para demostrar en qué forma se pensaba
acometer la politica monetaria de restriccién de poder de compra
por medio de certificados colocados en el piihlico y de detencién
de cualquier posible expansién. Quedaba como elemento incontro-
lable de este cuadro el excedente de exportaciones, sobre el cual
no se podia actuar en ninguna forma. En cuanto al otro elemento
exterior, la entrada de capitales, ya expliqué la medida de sus-
pensién de su entrada que se aplicé en abril de 1943.

El plan financiero puede dar resultados positivos en lo que
concierne a impuestos, pero mucho me temo que el crecimiento de
gastos iguale o aiin sobrepase el ineremento de los impuestos, pues-
lo que se trata de un nuevo gobierno que tiene un vasto programa,
tanto en la administracién como en las obras de fomento, sin con-
siderar la situacién financiera y los peligros que ella comporta.
Veo con cierta preocupacién qgue una situacién monetaria y finan-
ciera que podia ser hien controlada —y log hechos que acabo de
indicarles demuestran que podia serlo en gran parte— no lo sea
por falta de una clara comprensién y firme determinacién sobre lo
que hay que hacer en este momento para no extremar el proceso
inflacionista.

- (4 de febrero de 1944}
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NOTAS SOBRE LAS CONVERSACIONES
ACERCA DE LA POLITICA MONETARIA
INTERNA

(Parte tercera)

NOTA 1
Lic. Cosio: —Dr. Prebisch, ;qué es lo que incitaria a los bancos a comprar o

suscribjr estos certificados de participacién si el interés era mas bajo? ;No obten-
dria un interés més alto por su dinero justamunte expandiendo crédito?

Dr, Prebisch: —El propésito que se persignié: fue el siguiente: no habia colo-
caciones muy abundantes en esos momentos...

Lic, Cosio: —;De otros valores?

Dr. Prebisch: —De otros valores. Como lo vamos a ver en seguida los bancos po-
dian verse forzados, como se vieron en realidad, a buscar colocacisnes, echando abajo
el tipo del interés por una competencia efectiva, Es cierto que un banco podia for-
zar la colocacidn de su diners & intereses superiorss, pero en operaciones no muy
seguras; ello significabs entrar en uny gona de vlesgos, en que el banco sensute
pieferfa mds bien colocar ese dinero @ corto plazo, en formn ligoide, en el Baneno
Central, al 2,75 por ciento, que forzar In plaza en otras operaciones, sobre todn te-
niendo en cuenta e convenio n que sé lea llsvé para limitar la caida en las tasas de
interés.

Sr. Gimez: —Quizd la inversién que hacian era con el propésito de esperar
con tranguilidad otras mejoras. ¢Tenfan en honos una proporcién muy alta de su
efectivo?

Dr, Prebisch: —Tenian, por lo general, todo el excedente de los porcentajes
de efectivos prescritos por el Banco Central.

Lic. Cosio: —Eo un periodo de actividad grande, como se supone que era el
de aquella época, el interés a corto plazo...

Dr. Prebisch: —Era mucho mayor, pero precisamente el Banco Central sigui6
esta dobls politica: por un lado, la de aconsejar e influle sobye los bances, espe-
pialments gusnde uno de ellos expandia los préstamos en forma incanveriente, Ha-
citndole ver que tenfnn c<a coldcacién parn su dinero, que no era necesdrio iyartie
cantidades adiclonales sn otros valores o en nuevos préstamos, porque tenian una
inversién liquidy que les reditugba algin interés.

Lic. Cosio: —Pero haciendo préstamos comerciales ordinaries, ¢qué interés
gunarian? . 2
Dr. Prabisch: —Un interés mucho mayor, Pero el Banco Central les frané vy

les aconsejé no hacer esgs inversiones; y, en cambis, invertir sus gobrantes en los
valores de shaoroién, Les dip una compensacién mediante los hones en la forma
que vamos u Ver.

Lic. Cosfo: —;En parte por una compensacién?

Dr. Prabisch: —E] interés del bono era pequefio, pero algo significaba. No se
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tuvo fe en.lla persuaciér} pura y simple, sino en la persuacién acompaiada de una
compensacién con esos intereses.
NOTA 2

Sr. Gémez: —;El interés lo pagaba la Tesoreria?

Br, Prebisch: —El interfs lo pagoba el mismo Banco Central, La Tesorerfa ne-
eadid; pero vitmos gus este procedimientn tenin sus meonvenientes, Fn primer lugar,
el piblico no siempre comprendia hien el aleance do estas operaciones: iba fami-
liarizindose con las letras de Tesorerfa cuve productn ibn al tesoro fisonl, y no
hacia 1l ¢ 1cidn entrs esns letras v ofras: tal em el primer inennvenients, Se-
gndo inconveniente: on esta forme se vineulaby de un modo muy estrecho ol
Tesoro con la' politlea de absorcéibn, v eso no siemprs podic ser muy Convenients
para dejor ciorta libertad de aeccidn 4l Banco Centtul. Fue por ello que éste sa
rexolelé o crear ¢l nueve papel a que me he relerido en uny conversacin anterior;
ol certificado do custodin de ore y divisas; sitiple artificio, divé, parg no. Lropezar
con ohjzeiones legales, porque en realidid se recibin diners de los baneos, s Jes
entregabn este popel, y el Baneo Central lo invertia en ore en sus srcas teniéndols
apurtedo en custodin, perp con wna equivalencin fijn entes ol peso y ol ors; de
manera que no se adquiria el oro sing que era una entrega de pesos contra ung
psarantia en oro,

NOTA 3

Lic. Cosio: —Dr. Prebisch: ciento veinte millones de reserva extraordinaria con-
tra ¢qué capital del Banco?

Dr, Prebisch: —El Banco tiee 20 millones de capital y 100 millones, aproxi-
nlla-damenl-_x de reservas, no siempre visihles, porgue en los balances figura una can.
Tl:im;f menor, en virtud de que eastiga fuertamente el valor de los titulos.

NOTA 4
Sr. Gémez: -—;Aunque no hubiera reduccién de depbsitos en el Banco?
Dr. Prebisch: —Aunque no la hubiera.
NOTA 5
Sr. Urquidi: —;Quién administra ese fondo?
Dr. Prebisch: —E| Banco Central.
NOTA ¢
~ Sr. Gomez: —;En la Argentina no hay limitacién de plazo para la aceptacisn
ce los depésitos?

Dr. Prebisch: —No sefor.

S, Gamez: —gPusde firestarss o ouslaqpier plago?

D, Prebisch: —Si. Hay absoluti Jibertad en esa matoria y ol Banco Cuntral,
ciando praotien sus inspecciones y. encusntry que una parte de la cirtera estd a
-|_‘]ilr.1.!.i rlemns?mfu lurgos, advierto a los bancos la convenimncia de reducitlos, No ss
“80 conveniente: en muestro pais limitar los plazos para no éwer en unp reglamen-
vidn  demasiado rigids, sobye todo entre nosotros, en que no hay etédite indus

espzolal, como tiemen ustedes, y los baneps tienen que hacer frente u la de.
!]iﬂllfilll de la industrie con opericiones un: poco mis largan de los que requiore el
moavimiento comercial, Eso ha quedado —y asi lo manifiesta bien ol Mens jo del
Poder Ejscutive— a la observacion pradente del Baneo Central ¥y & Fu -acoion di-
rectn sobra los bances, hibiéndose lograde muy buenos resultndos,
NOTA 7 ’

Sr. Gémez: —; Tampoco la ley exige proporcién de capital?

Dr. Prebisch: —Tampovo,
NOTA #

Sr. Games: —;Bajan los depidsitos de los lLnncos?

Dy, ‘Pn-n' ch: I_annn los depdsitos de los banwss y bajan sus efectivos y el
Rﬂnnun Central esteriliza efeotiv y n la vez poder de compra,

NOTA ©

Lic. Cosio: —De todos modos, esa labor de persuacién moral del Banco Central

i

)
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sk apoyaba sohrz un hecho econdmico indiscutible, y es que la demanda de ecrédito
era inferior a la oferta, como lo revelaba el hecho de que las tasas de interés ba.
jaban. ;Qué hubiera sido de esa autoridad en un caso inverso?

Dr. Prebisch: —Podria hacer una mera hipétesis, porque no hemos tenido ese
{enémeno.

Lic. Cosio: —Pongo, por ejemplo, el caso de algunas operaciones de crédito aqui
en México, que se realizan al 18 por ciento, Imaginese usted qué atractivo puede
ser un certilicado de participacién, si se paga menos del uno. En estos casos la
autoridad del Banco tendria que fracasar.

Dr. Prebisch: —Si, indudablemente seria mds dificil al Banco Central con
tasas tan tentadoras, que No existen en nuestro pais; pero lenga usted en cuenta
que colocando los certificados en el piblico, el Banco Central recogs el dinero
antes de que el banco se haya acostumbrado a tenerlo en sus efectivos, Suponga-
mos que principia una fase ascendente y el Banco Central empieza a colocar los
certificados en el pitblico; no les da tiempo a los bancos para sentirse con efectivos
abundantes. E1 Banco Central les saca en seguida el dinero, Por otro lado, ya se
ha observado claramente cen nuestro pais que la demanda de crédito es bastante
eldstica: que una bhaja de un punto en la tasa de interés puede llevar a muchas
gentes a operaciones especulativas, a compras de titulos en la bolsa y de valores
que dan interés mds alto pagando intereses mds bajos en los bancos. Hay un mer-
cado de ampliacién muy ficil. Con todo, yo creo que la forma mais eficaz de actua-
cién en el futuro serd la colocacién en el piblico de certificados y de titulos que
el Banco Central ha acumulado en sus reservas, En nuestra corta experiencia hemos
observado que cuando el mercado de titulos se vuelve demasiado fdcil 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 que.
sin creer que estamos en condiciones de contrarrestar la politica 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 titulos v
recoger el dinero, para guardarlo para otros tiempos, habrd actuado dtilmente. Ya
lo hemos hecho, pero no con el designio de absorber el dinero, sino de satisfaceu
a la plaza en momentos en .que el Gobierno no tenia necesidad de vender titulos a
fin de recoger fondos Lransitorjamente para evitar un alza excesiva en el precio de
los titulos, como vamos a ver al estudiar la politica del Banco Central en esta
materia.

En otros términos, creo que en el futuro el Banco Central va a tener que
recurrir a distintas formas, segin los sectores y segin la oportunidad: colocacién
de valores en los bancos; colocacién de valores a corto plazo en el piblico; colo-
cacion de valores a largo plazo en el piblico e influencia directa.

Sr. Gomez: —;Cual es el interés que los bancos pagan por depdsitos a plazo
fijo?

Dr, Prebisch: —Usted me advierte una omisién. Nosotros nos hemos encontra-
do con tipos muy altos de plazo fijo, 4 por ciento y atin 5 en los primeros tiempos
acl Banco Central. Por esta razén, los bancos que cstaban en mala situacién y que
tenfan ya alguna dificultad en el redescuento antes del Banco Central, se habian
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 crilerio y dar mayor flexibilidad al mercado del dinero, diciéndoles
que para eso estaba el redescuento...

Sr. Gémez: —;Més barato?

Dr, Prebisch: —Si, mds barato. ofrecimos hasta primas para el papel comer-
cial; y se mes ocurrié también expresar que nn se darfan certificados de partici-
pacién a los bancos que pagaran por sus depésitos un tipo més alto que el deven.
gado por el certificado. Esa fue la medida de resultados efectivos, También se obré
por accién directa, logrando que ciertos bancos, devolvieran depdsitos a plazo a alto
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interés. Hasta que vino la guerra y aprovechamos el momento para lograr que todos
los bancos, incluso los mds reacios al redescuento, lo practicaran. Los mismos ban.
cos se acostumbran a no sonrojarse por el hecho de haher redescontado. Eso con-
tribuyé también a liquidar el problema y el interés de plazo fijo ha bajade consi-
derablemente. Hay algunos bancos que ya no reciben depdsitos a plazo fijo.
NOTA 10

Cambio final de ideas

Sr. Villasenor: —Quiero hacerle una pregunta, Menciona Ud. una politica con
la cual —segln dijo Ud.— quizd no estaria muy de acuerdo, mientras que habia
vn sistema de recoger fondos de los bancos y de los que estuvieron en depdsitos a
la vista para convertirlos, si entendi bien, en crédites a largo plazo.

Dr. Prebisch: —Si seifior.

Sr. Villaseior: —Y por medio del otorgamiento de créditos a largo plazo los
fondes volvian al piblico, y el piiblico los volvia a llevar a los bancos, y éstos los
volvian a traer al Banco Central. Ojald que en alguna ocasién, y creo que ahora
es oportuno, nos diera usted su punto de vista sobre por qué ya no coincide con
ese sistema o cudles fueron los errores. Nosotros hemos tenido un problema muy
semejante. Sin que la hayamos formulado en esos términos de hecho la politica ha
tendido a cso.

Dr. Prebisch: —Estoy de acuerdo con el fondo de la operacién, pero no con
la forma, En aquellos momentos existia en el pafs la preocupacién de la expansién
de crédito y de los peligros a los cuales podria conducir. De ahi que al elaborar
este plan se quiso presentar el caso bajo otro aspecto, o sea, la creacién de poder
de compra desde otro punto de vista: retirar fondos de los bancos, transformarlos
a largo plazo y prestarlos a los mismos bancos. Is mas simple autorizar a los mis-
mos bancos a que, con ciertas limitaciones y providencias, presten directamente en
estas operaciones, facilitindoles el redescuento o la obtencién de fondos, ya sea
por medio de la emisién de bonos y su colocacién en el piiblico, bajo el control
del Banco Central, o simplemente por medio de préstamos directos del Banco Cen.
tral. De man-ra que es exaclamente lo mismo, pero presentado en una forma mu-
cho mds simple y sin el temor que entonces prevalecia a los efectos psicoldgicos
de la expansién del crédito. Pero lo que me parece muy importante, y quz debe
conservarse en todo plan de esta naturaleza, es el poder actuar sobre los fondos
que vuzlven, después de esta excursién por la economia, a los establecimientos de
crédito, y evitar, bajo el control del Banco Central, que vuelvan a prestarse por la
propia accién de la competencia entre los bancos, si no son necesarios para la pro-
secucién del plan. Por eso habhiamos pensado, y esto es la parte positiva que debe
conservarse, en la posibilidad de exigir a los bancos la completa esterilizacién del
incremento de esos fondos, no una determinada proporcion. Ademds, existe ya el
precedente del 100 %, segiin expliqué cn otra oportunidad, Para evitar la accién
de los fondos exteriores que entraban al sistema bancario obligamos a los bancos
a translerirlos integramente todos los dias al Banco Central. Nosotros hemos ohser-
vado que si se produce una expansién de crédito, o de poder de compra, ya sea
por accién de las exportaciones e inversiones de capitales, o por una dilatacién in-
lerna, los fondos, cuando vuelven a los bancos, retornan con distinta intensidad y
en proporciones diferentes a las de su salida, Asi, por ejempls, un banco que ha
perdido, digamos, 50 millones de efectivo, es posible que sélo recupere 30 y que
los 20 restautes vayan a otros bancos. Por consiguiente, si se establece una norma
general no logramos captar el incremento de efectivo ahi donde se ha producide.
Por eso consideramos que en un caso semejante convendria temer la facultad de
cstablecer una nueva reserva independiente de la anterior y relativa solamente al
incremento de los fondos.

Sr. Gémez: —¢Banco por banco o en general?
Dr. Prebisch: —Si se trata del incremento de depdsitos, tiene que procederse
420
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necesariamente banco por banco, tomando el 100 % en la medida en que entran
los nuevos depésitos, Me parece una forma simple de resolver el problema.

Sr. Gémez: —Ud. dijo que se siguié una politica de expansién de crédito
para la industria.

Dr. Prebisch: —5i sefior.

Sr. Gémez: —¢El procedimiento?

Dr. Prebisch: —Simplemente se proyecto.

Sr. Gémez: —;No se llevé a cabo?

Dr. Prebisch: —No, porque, como dije, este plan {fracas§ por dificultades
politicas.

Sr. Gémez: —Pero jcudl era el plan que tenfan para abrir crédite a los in-
dustriales: debia poner una parte del capital?

Dr. Prebisch: —Ullimamente se ha aprobado por decreto bajo este nuevo go-

bicrno un plan similar al que se habia concebido en esta época, con algunas modi-
ficaciones. El primitivo plan consistia en sintesis en lo siguiente: en la emergenciz
que se presentaba, acudir a los reoursos de los bancos y transformarlos a largo
plazo; pero como sislema permanente desenvplver en el mercado la emisiin de bo.
nos; emision que no sz haria por los bancos, sino por el Banco Central, para con-
trolar en todo moments el volumen de los fondos prestables de acnerdo con Ila
sitieidn’ dol mereado y la evolucidn del sistema. I Banco Central facilitaria esos
fondos a largo plazo a los bancos; #stos, a su vez, loa prestarisn a la industriz, En
otras palabras, el Banco Central np prestaria directamentn, sino que ecanalizaria los
fondos mediante la organizacién existente dc los bancos.

Sr. Villasefior: —¢Los bancos pueden hacer créditos a largo plazo?

Dr. Prebisch: —La ley lo permite; pero el Banco Central traté e limitarlos
prudentemente teniendo en euenta el monto de los depésitos de ahoro, salvo en el
caso en que haya recursos especiales a largo plazo, y eso es lo que s¢ queria crear
con este sistema.

Sr. Villasenor: —En realidad era una especie de redescuento de documentos
a largo plazo.

Dr. Prebisch: —Con fondos tomados del mercado.

Sr. Villaselor: —;En un departamento especial d= redescuento?

Dr. Prebisch: —En un departamento especial del Banco Central; pero éste s2
abstendria de prestar directamente.

Sr. Villaserior: —iHabia peligro de que un retiro de fondos del piblico obli-
gara a una liquidacién anticipada de una cartera counstitnida de antemano a largo
plazo?

Dr, Prebisch: —El ptblico no podfa retirar fondos, puesto que estnhan coloca

dos en honos a 10 6 15 afios de plazo. Se tralaba de mantener la relaciém entrz
Ta duracién del bono y la duracién del préstamo.

Sr. Villaseior: —Ah, ¢el Banco Central hizo una emisién de bonos a largo
plazo en el pithlico?
Dr. Prebisch: —El proyecto la preveia; pero no llegé a hacerla,

Ahora les diré qué objeciones suscitaron los bancos, La mds importante dc
ellas, a mi juicio, fue ésta: el gobierno trata de impulsar el desarrollo de la in-
dustria; la industrin, por su propia naturalwza, constituye un riesge mayor que 8
de las opreraciones comercinles y la duracion de: los préstamos mayor. i
limitar ese riesgo? Por la participneién del gobierno. Que el gobierno participe en
cada unn do las pperaciones de crédito industrial. Recogimes ests ides y la ineor-
poramos o este proyecto que se hiwe deereto dGltimamente y que seguramente s
nondrd en ejecucién en la siguiente formu. Como dije en esta conversaciom, ’gl
Banco Central ha lesado a acwmular 100 millones de pesos de reserva que en ul-
tima instancin eorresponden al gohierno, por haber sido formady con beneficios
sobre los cuales tenfa derecho. Entonces, el mismo Banco Central, para recoger esta
observacién atinada de los bancos, aconsejé al gobierno tomar una parte de esa
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veserva, wnes 30 millones de pesos, a fin do poder participar en las operacionss. de
crédito realizadas por los baneos con esos fondes y cavgar con el riesgo, con la
purte mis grande del rlesgo de las operaciones, Supongamos, por ejemplo, ung ape-
vicidn de eineo millones do pesos: un grupu de bancos se reiing para distribyirla,
pero encuentra que el riesgo vs swpetior & lo que ellos pueden acepter; lo dividen
entre 8f ¥ ofrecen participucion ul Banoo Central, en nombra del gobierno, utili-
zando esa tesarvn de 30 millones,

Sr. Gémez: —;A perder proporcionalmente?

Dr. Prebisch: —No sefior, a perder preferentemente.

Sr. Gémez: —;En primer lugar?

Dr, Prebisch: —Si. Los otros bancos tienen prioridid,

Sr. Villaseiior: —Nosotros hemos desarrollade lentaments un procedimiento de
ayuda o ln industrin v gue aspiran tesolver &l mismo problems de natodes, pern
con esta modilidad, Desde luego, los hances no hacen créditos o largo plazo, Por
ley es0 queds destinado o las sociedades financioras, La sociedad financiers emits
honos por I cartera indystrial. Las emisiones de bonos por ln eartera indusirial
dis Jus sociedades finaneieras son suseeptibles ds ser tomados por nosolros, eon un
piequenio eastigo de M4 por clento mds de mterés como estimulo pare qua lo rotiren
tan pronto como ¢l morcado los pueda absorber, Do manera que estamos sicmpre on
apoyo de unn operacitn Indisteial que se hace por intermedio de uns sociednd fi-
nanciera y que se financla por medio de emisian de honos al pithlico; prestamos
nuestro. apoyo tomando la parto de bonos que el pihlico, por el momento, 1o
absorbe. Do esta munera nuestrn ayuda o la industeia Ka sido en parts efectiva, pero
en parto purdmente: moral, pues el solo respalds ha hesho que los Lonos viyan al
murcado y lop tome el piblico. Naturalmente esto dopende de las tasus de interés,
Por otro lado, hay una ley, ln dol Fondo de Garantin a la Industria, que no ha
oporado, que es puramento virtnal, pero que, en el fonds, correspondes a la idea
sue Uds, tisnen, aunque ton otrg procedimiento ¥ otra forma,

Dr. Prebisch: —Me inweresaria mucho ver de cerca’ el sistema de Uds, porgue
alemds de interesante; serfy ilustrativo para nosotros. Le agradeseo o explicacidn,
que me interesa muchisimo, En mi pafs el prublema del crédito industrial, dejé de
ser tan agudo como’ fus er el afp 1940 por ln nenmulacidn de benoficios en la
industrin ¥ por ln imposibilidad de expandirly rdpidamente, pero se volvers s plan-
teay sin duda alguna después de In guerra. Este deorsto dsl Poder BEjeeutivo hecha
oon la colaboracion dol Banco Central, cstablese, ademds, I antorizacién o los
banens para prestar a la industria, en préstamos hastn de 10 afics, por el 10 por
olento da low depdsitos de shorras no inmovilizados, El edlols se harfa en ests
forma: un banco, digamos, tiene 30 millonos de capital ¥ reservas; ¢h inmushles,
20 ‘millones, en erdditos inmovilizados, segin el céleulo de la inspepeidn (le bancos
del Banco Contedl, otros 20 millones: ademds tene pn depisitos, 600 millones; ol
banco pueds usar en ctéditos industriales, al 10% de In patte no inmoyilivads, da
es0s depositos, o seq, 90 millones, esto es, Y millones, Se vomenzé con nna propor
cidn muy moderads porque no ers necesario mis en ese momento, En nuestro pais
en donde los: bantos tisnen una masa considerable de depdsitos de ahorro v la van
aorceentando afin con milo, pordue dalve en un movimiento de gran  depresion no
suelen disminuir los depésitos, tenen ssf una estabilidad mity wrands, Y entonees
lagemos este ragonamionta: que no contrarin las buenas prictioas bancarias el po-
der tomar yna perte del iner de los depésitos de ahorro puesto que en ese
caso el Banco no huce sing de intermedinrio entre el plblico que ahotrra v ln in-
dustria, Equivale econdmicaments p ln emision de un bono. jQué diferencia hay
ehitro 100 pesos que una persona lleva g un hanco y ésto los presta, y la emisién
de un Dono por 100 pusos que esu persona extrae de sus dopdsitos? Esto, desde
luego, mientras no se desarrolla un meveado de honos en la Repiihlica Arganting,
cosa que hubiese sido tal vez un poco dificil pn los fltimos tismpos puesto que e
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mercado estaba sobrecargado por la enorme cantidad de papel que el gobierno

nece?nt;.baRocgll;]s[:?rl—Sin1plemente subrayar el hecho de que hablaba el Dr. Prebisch.

Cuando hablamos de bancos y pensamos en hancos’comerciales hay que tener pre-
sente que en la Replblica Argentina el ahorro estd muy d.esarrollado., no digamos
s6lo en bancos; el ahorro que hay en el correo en la Repl}bhca Argen’tma es enorme
y cuando mosotros pensames gue nuesiros bancos comer?lfiles se estdn aventurando
a hacer cosas que no corresponden a la indole del depésito, es un problema com-

pletamente distinto,

Dr. Prebisch: —S{, Ahi hay una parte constante de recursos; la experiencia
demuzstra que se puede contar en cierta proporcién con el_los.

Sr. Gémez: —Nosoiros no tenemos practicamente depésitos de ahorro.

Dr. Prebisch: —Pero sin duda que es méds sano y sélido el colocar honos en
el piiblice. . rum .

Sr. Villaseiior: —Ha sido muy dificil. Al hacer la primera emisién no sabia-

mos si el piblico la tomarfa, o si teniamos que absorberla 1’n.t,egra..; )

Dr, Prebisch: —En esa materia, el Banco Central también traté de estlfnular
por todos los medios la colocacién directa de acciones y ob!igaciones de la's indus-
trias en el pidblico. Hace seis o siete afios era una cosa rarisima el lanzamiento de
emisién de acciones; tltimamente se han hecho muchas emisiones pOr sumas peque-
nas 3, 4, 5 millones de pesos, en algin caso se ha hecho. una emisién de 20 para
una compafifa de navegacién y todas esas acciones y obligaciones se han cubierto
bastante bien, de manera que eso nos hace pensar que cuidando. el mercado y se-
leccionando bien el papel, se pueda ir colocando cantidades crecientes,
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32, OBJETIVO

N

Vamos a exponer ahora los lineamientos generales de una
politica monetaria nacional tendiente a dar una mayor regulari-
dad a la actividad econémica interna y asegurar al mismo tiem-
po las condiciones més propicias para el crecimiento més intenso
de la economia nacional.

De todo lo que hemos dicho hasta ahora se desprende clara-
mente (e nuestro pais estd sujeto en su vida econémica no s6lo a la
fluctuacién de sus cosechas y a las oscilaciones del crédito, sino
que depende, en alto grado, del curso de los acontecimientos inter-
nacionales, de las fluctuaciones y contingencias de la economia
internacional. Tanto es asi, que en el breve lapso de una genera-
cién hemos presenciado dos guerras mundiales y una crisis inter-
nacional muy intensa, aparte de las fluctuaciones ordinarias de
orden ciclico, Es asi natural que nos preocupe encontrar la poli-
tica més adecuada para que la economia del pais sea lo menos
vulnerable posible a esas fluctuaciones y contingencias interna-
cionales, ddndole una marcha més regular y estable, y, al mismo
tiempo, trazar una politica econémica, monetaria y financiera que
propenda al erecimiento mdximo de la economia nacional, esto es,
a la solucién del problema vital de la Argentina, que es desarro-
llarse econémica y demogréficamente, y mejorar desde el punto
de vista social.
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33. METODO

Dividiremos nuestra exposicién, por razones de orden v de
claridad, en varias partes. En la primera vamos a considerar la
politica monetaria propiamente dicha, discutiendo sus dos grandes
aspectos, el de la politica de cambios con los instrumentos que la
experiencia aconseja emplear y, después, la politica monetaria, o
sea la regulacién de los medios internos de pago. Vamos a exa-
minar cudl es la politica monetaria que corresponde seguir para
obtener el méximo de ventajas de la politica de cambios y con-
seguir el propésito que perseguimos en cuanto a la economia inter-
na. Al llegar a este punto examinaremos la forma en que la poli-
tica monetaria ha de coordinarse con la financiera para que ésta
no exagere ni contrarreste la accién de aquélla. Con este propésito
haremos un paréntesis para discutir brevemente el serio problema
de la interferencia del estado en el campo monetario.

La politica financiera del estado se sustrae por completo en
todos los paises a la accién directa del Banco Central, que no
dispone de mis medio que el de la persuasién; sin embargo, en la
politica que vamos a recomendar, el Banco Central se encuentra
mejor situado que en los regimenes del patrén oro y el de moneda
depreciada para reducir al minimo los inconvenientes de la inter-
terencia financiera del Estado y obtener para la economia nacio-
nal el miximo de ventajas de esa interferencia, segiin trataré de
demostrarlo a su tiempo. Al tocar este punto, también consideraré
de paso el problema, que interesa fundamentalmente a la politica
monetaria, de dar unidad y coherencia a los aspectos econémicos,
financieros y monetarios de la politica que vamos a considerar, que
ejecatan, ademds, distintos organismos, entre ellos el Banco Central.

Tanto la politica monetaria como la financiera, tienen que
basarse en las condiciones fundamentales determinadas por la poli-
tica econémica del pais; a esta tltima le corresponde estructurar las
importaciones y las actividades internas en forma que el pais pueda
escapar, en la medida de lo posible, a las fluctuaciones y contin-
gencias internacionales mediante la aplicacién de una politica ade-
cuada en materia monetaria y financiera.

Nos quedaria, finalmente, otro punto a considerar. Todo lo
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que hemos mencionado hasta ghora responde a un concepto emi-
nentemente nacional de la politica monetaria y financiera; pero
cabe preguntar hasta qué punto es compatible el desarrollo de una
politica nacional con planes de cooperacién monetaria, financiera
o0 econdmica, en el terreno internacional. Yo ereo que hay una zona
bien clara y definida de compenetracién 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
organizacién econémica nacional y al ordenamiento monetario del
pais. Al decir robustecer y dar fuerza, no me refiero a magnitudes;
se puede ser fuerte sin tener una gran magnitud, siempre que so
hayan integrado todos los aspectos de la vida econémica nacional.
Siendo fuertes, podremos colaborar; las economfas débiles no cola-
boran, necesariamente se subordinan, y no es tal el tipo de solucién
a que debemos encaminarnos. Nada mejor, a mi juicio, para contri-
buir a la mejor elaboracién de aguellos planes internacionales, que
exponer francamente y con el mdximo de claridad nuestros propios
problemas; los defectos de nuestro sistema monetario en sus cone-
xiones con el régimen internacional. Tal es el camino para llegar
a férmulas que no solo consideren la situacién de los grandes pai-
ses industriales y acreedores, sino también la situacién de los paises
en pleno crecimiento, como es el caso de la Republica Argentina.
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34. MOVIMIENTO CICLICO DE LAS
IMPORTACIONES

1°. Ajuste de las importaciones a la capacidad de pago. — Co-
menzaremos, pues, por considerar la politica monetaria en su primer
aspecto: el de la politica de cambios. Desde luego, estd completa-
mente fuera de nuestro alcance evitar esas fluctuaciones exteriores,
llimense o no movimientos ciclicos; pero si lo estd atenuar o, mas
bien dicho, neutralizar en mucho sus consecuencias sobre la econo-
mia interna. De las otras conversaciones acerca de la forma en que
esos movimientos ondulatorios se realizan, se desprende claramente
que tanto la actividad econémica interna, como las importaciones,
estin estrechamente vinculadas al movimiento del balance de pagos.
Creo que en nuestro pais existe suficiente experiencia para formu-
lar una politica que permita suavizar esas fluctuaciones en la acti-
vidad econémica interna, darle el maximo de estabilidad, utilizando
los propios recursos internos; pero en lo que concierne al otro ele-
mento, el de las importaciones, no depende de nosotros estabili-
zarlas, puesto que su volumen estd estrechamente ligado a nuestras
disponibilidades de divisas, y ellas dependen fundamentalmente de
lus fluctuaciones exteriores. De manera, pues, que tenemos necesa-
riamente que tomar como punto de partida, como dato esencial ds
nuestro problema el hecho de que las importaciones estin sujetas
a continuos movimientos ondulatorios de alza y baja. La realidad
nos muestra que las importaciones tienen ¢que ajustarse por necesi-
dad, con un ritmo ciclico, a la capacidad de pago del pais ya sea
dentra del régimen del patrén oro, ya en el de moneda depreciada,
ya en el régimen que preconizamos,
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29. Efecto de la depreciacion monetaria. — ;Qué sucede en ?1
régimen del patrén oro cuando disminuye la exportacién del pais
o la inversién de capitales extranjeros en una fase descende.nte flfal
ciclo? Se comprime el poder de compra interno por la disminueién
del activo del halance de pagos, y esta comprensién del poder de
compra restringe la actividad econémica y, al mismo tiempo, toda
clase de importaciones; a unas categorias con mayor intensidad que
a otras; pero todas estin sujetas necesariamente a la accién 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 dilatacién de crédito ,como sucede con
frecuencia, ésta tiende a mantener, y si es muy intensa, a elevar el
volumen de la importacién. Esto agrava el desequilibrio, estimula
la depreciacién monetaria la que, a su vez, incide fatalmente sobre
las importaciones restringiéndolas porque no es concebible que un
pafs de moneda depreciada pueda seguir viviendo dentro de un cre-
ciente desequilibrio del balance de pagos: tarde o temprano la ac-
cién del tipo de cambio serd lo bastante fuerte para contraer las
importaciones. Por lo tanto, también en un régimen de moneda de-
preciada la importacién tiene que reducirse cuando baja la} expoi
tacién y cuando disminuye la inversién 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 depreciacién todas las importaciones sufren la incidencia
del mayor precio de las divisas exiranjeras.

De manera, pues, que la restriccién de importaciones que
pretendemos hacer con un régimen de control de cambios, no es
una caracteristica suya, como [recuentemente se supone. Lo que lo
caracteriza es que esa restriceion no se aplica por igual a _todas las
importaciones, sino que es el resultado de la aplicacién deliberada,
buena o mala, de una politica que consiste en restringir unas cosas
mds y otras menos. Tal es la tnica diferencia de fondo entre la
contraceién esponténea de las importaciones en el régimen del pa-
trén oro o en el de moneda depreciada, y la contraceion deliberada
de aquellas en un régimen de control 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 intervencién
del Estado en las importaciones en un régimen de control de cam-
bios? Por dos razones fundamentales: primero, para combinar esta
politica de cambios con una politica monetaria interna de creacién
de medios de pagos vy su desviacién, como ya hemos visto en la
realidad argentina, hacia la actividad econdmica interna, a fin de
mantenerla en un grado de alta ocupacidn; y, segundo, para evitar
que los efectos de la depreciacién de la moneda, se dejen sentir
en todas las actividades econémicas del pais, puesto que la depre-
ciacién es general y afecta a todas.

;Cudles son las consecuencias de la depreciacién monetaria?
Son bien conocidas, y apenas necesitamos mencionarlas: la eleva-
cién del costo de la vida con todas sus consecuencias; la restriccion
de las importaciones, asi sean las esenciales para la vida del pais
como las no esenciales, aunque con la particularidad de que, en un
régimen de depreciacién, 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
estdn sujetas a la accién de la depreciacién, sino que algunas son
insensibles a ella, como sucede, precisamente, con las menos ttiles
desde el punto de vista colectivo. Ademds, la depreciacién de la mo-
neda actia como una proteccién 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 proteccién. En otras palabras, la depreciacién es una proteccién
sin discriminacién a la industria nacional. Si se ha de proteger, es
preferible, desde luego, hacerlo de acuerdo con un plan racional
v no en forma global, a todo lo que pueda desarrollarse en el pais.
Por tltimo, una vez que la depreciacién monetaria afecta a los
distintos elementos de la vida nacional, la experiencia demuestra
que es muy dificil volver atrds, sobre todo cuando la depreciacién
ha favorecido a sectores de la colectividad que tienen una gran
influencia politica.
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39. Gradacién de las importaciones. — Por el conirario, 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 econémica nacional y que en una u
otra forma son indispensables para satisfacer las necesidades co-
rrientes de las grandes masas de poblacién, pueden aislarse de
las perturbaciones exteriores, de modo que incidan so.bre aquella}s
categorias de articulos cuya significacién para la vida del pais
sea mucho menor.

Examinemos, en efecto, esquemdticamente, la esiructura 'de
las importaciones en la Argentina. Encontramos 1.31"i111c-m‘ malerias
primas indispensables para la actividad econémica nacional que
responden a lo que llamo el consumo corriente rl'e las grandes ma-
sas de poblacién; esta importacion estd ccmstitmda. tanto por ma-
terias primas propiamente dichas y materiales basicos, como por
articulos terminados o semiterminados. En segundo lugar, encon-
iramos la categoria de los bienes de capital, de caricter (}urgble,
requeridos también por la actividad econémica: las miquinas,
equipos industriales, material ferroviario, automotores, aviones,
ete. En tercer lugar, otros articulos también de cardcter dnrsfh]e,
pero que no constituyen bienes de capital porque no se usan (?11'.60-
tamente en los procesos productivos; tienen la misma caracteristica
de los bienes de capital ya que, por ser durables, puede prescin-
dirse de ellos temporalmente sin que se perturbe la actividad eco-
némica general, toda vez que en olros momentos su importacion
ha sido liberal y abundante. En cuarto lugar, hay articulos no
esenciales, no indispensables para el consumo general de la pobla-
cién, pero si para ciertos sectores especiales por sus gustos o por
su situacién econdémica, sectores que no experimentan una pérdids
sensible en caso de privarse transitoriamente de esos articulos; en
caso de prescindir de ellos tampoco afectan ni perturban el grueso
de la economia del pais. Y, finalmente, los articulos superf‘.]nn‘s 0
de lujo, de los cuales, en un momento dado, puede prescindirse
sin ningiin trastorno. : =

Si las importaciones son heterogéneas, si tienen aplicaciones
tan distintas, si responden a necesidades tan diversas d_e.si'le el punto
de vista econémico y social, si tienen un grado tan distinto de du-
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racién, jeémo 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 patrén oro? ;Por qué
no pensar en la posibilidad de aplicar un criterio selectivo para
que en caso de tener que comprimir la importacién por un dese-
quilibrio del balance de pagos se comience por restringir aquellas
importaciones menos importantes para la vida del pais? La légica
mis elemental indica dentro de esta clasificacién tan esquemdtica y
gruesa de las importaciones que, en caso de necesidad de restrin.
girlas se comience por las de lujo, se contimiie, si la restriccién
debe ser mis profunda, por las menos esenciales, a fin de resguar-
dar en lo posible aquel primer grupo de articulos esenciales para
la actividad econdémica del pafs. Si la restriccién de los articulos
superfluos o de lujo y la de no esenciales es insuficiente, puede
llegarse también a los articulos 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 pais los tiene en existencia), pueden
aceptar alguna transitoria limitacién.

La experiencia reciente de la crisis mundial nos ha demostrado
la posibilidad de que la economia del pafs, si ha logrado equiparse
bien por medio de importaciones anteriores abundantes de maqui-
naria y bienes de capital, puede soportar algunos afios con su
equipo recurriendo a reparaciones y repuestos que aseguren su
funcionamiento sin grandes perturbaciones para la actividad eco-
némica nacional.

Puesto que es fatal en ciertas fases de la actividad econg-
mica la restriccién de las importaciones, jen qué puede perjudicar
al desarrolly sano de la economfa internacional o a los planes

¢ cooperacién internacional el hecho de que, en lugar de dismi-
nuir las importaciones en la forma en que disminuyen bajo el ré-
gimen del patrén oro o en el de moneda depreciada, sin discrimi-
nacién alguna, disminuyan aquellas categorias que son menos ne-
cesarias para la actividad nacional? ;En qué puede afectar al de-
sarrollo de esos planes monetarios? Por méds que pienso, no ad-
vierto qué incompatihilad puede haber entre lo nno y lo otro si
partimos del supuesto de que la restriccién es indispensable, a
menos que se disponga de crédito, como veremos mds adelante.
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35, MOVIMIENTO DE LOS TIPOS DE CAMBIO

19. Veniajas. — Bien, si hay que restringir, ;como -hacerlf)?
Ya hemos visto la nutrida experiencia argentina en esta matena‘,
que nos lleva a la conclusién, para mi term.nmnie, de que, palid.
hacerlo, hay que escapar del sistema ineldstico y comphcad:f de
las regulaciones cuantitativas o cuotas, v pmfem:, en todo L?s.o,
1a restriccién por medio del movimiento de los tipos .d(-: cambio,
a fin de reducir la demanda de aquellas categorias de importacion
que necesariamente tienen que restringirse f‘l elevarse su precio. .

Las ventajas del movimiento de los tipos dt‘: cambio sc_ni..l_rei f
de las regulaciones cuantitativas ya las '|1emns: visto al estudiar ; a
experiencia argentina, pero podiamos Tesumlrla.a en pocas pala-
bras, Primero, el movimiento de tipos de cambio como e.lemeni.o
restrictivo, tiene el minimo de complicaciones arln‘nmsh'atn:fizm? 311
lugar de los miles y miles de cuotas para los ]I.Illﬂs y mi .fa.s lu
articulos e importadores, se establecen, si se f[uUIEre, (!l.lﬂtah. g Oi
bales de cambio o sencillamente se da liberta'd para acur.li}r;_l ad
mercado y comprar para esa Cﬂte.g{)ri&:l de all.'tlt‘,lllf)ﬂ la i..m'nh ?‘
de cambio que convenga. Segundo, el tipo de cam!.no l}ﬂl'!ijllte E‘:L-
gir al importador dentro de las categorias establecidas, lm“‘m.emz::
derias que més le convengan, desplaz{u’ldu su d?n\anda hacia Eilll :
llos tenglones que pueden tener iutt’-%'c:.a para él. De ese mciu o se
elimina la rigidez de las cuotas individuales que suele ger inso-
portable en un sistema de control. Es, pues, miniuma la interven-
cién del Estado en los negocios privados, y esto puede hacer‘?e sin
peligro alguno, toda vez que no se pr[alf:m!e usnr lﬂ]Lesl.lllccm;
con fines proteccionistas, lo cual no ren:umlf'.ndo por 515.14?011‘15
que veremos mis adelante. La tcrc‘su'u'ventu]a dcl_x;n(w:.r}uetuut e
los tipos. sobre la regulacién cuanh‘tatlva es sl u.p.hcau-..ufubl.nsl?.’n-
t4nea, facil, sencilla, que no requiere una gran .h'an.silmll1|at.1nlu
de los procedimientos internos las 01r.ct1lgres del .L‘L‘}Illll'! de car::
bios que desde el punto de vista préctico son ventajas muy apr
ciables también; ademas, como el tipo de uam-],:uf es un tipo que
resulta de las condiciones del mercado y no se dlv:t_de su .ap] :.c.amf’}n
en mil clases de mercancias, evita también las .rﬂclamficmnﬂs e in-
fluencias que trae fatalmente un régimen de regulaciones cuanti-
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tativas. Debo hacer, finalmente, una consideracién muy importante
desde el punto de vista econémico, que también concierne a la
autoridad moral que debe tener €l sistema de control de cambios:
me refiero al hecho de que las regulaciones cuantitativas, desde
el momento en que la importacién de mercaderias es inferior a los
requerimientos de la demanda, permiten al importador obtener
una solventabilidad, puesto que el precio sube en el mercado interno
mientras el tipo de cambio no varia para el importador. Por el
contrario, si la restriccién ha sido el resultado de una elevacién
del tipo de cambio, no s6lo suben los precios internos, sino tam-
bién el precio del cambio para el importador, eliminandose asi la
posibilidad de un lucro extraordinario, punto al cual hay que
darle una importancia muy grande dentro de la organizacién de
un sistema de control. Nétese bien que en el régimen de los tipos
flexibles, no son ellos los que determinan el encarecimiento de
la mercaderia; 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 encarecerin fatal-
mente los articulos 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, jcudles 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—-, jpor qué razén ha de tener pre-
cios distintos segin su aplicacién? ;jAcaso en el mercado del dine-
ro no se presta a tipos distintos, segin se trate de operaciones a
corto o a largo plazo, v seglin sean las otras caracteristicas? jAca-
so el mismo Banco Central no tiene una politica 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 categorfas de
mercaderias desde el punto de vista econdémico y social? El que
siempre haya existido en la breve historia del patrén oro, que en
fin de cuentas es breve, un tipo tunico de cambio, no quiere decir
que en esto, como en otras cosas, el proceso natural de diferencia-
cién en la economia no pueda llevarnos por obra de la experiencia
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y de la adaptacién 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. ;Como encarecer las
divisas para las distintas categorias de mercaderias? ;Qué pro-
cedimiento debe seguirse? Ante todo imaginemos un momenio en
que sea necesario aplicar el sistema, debido a que el total de las
divisas que producen las exportaciones y las inversiones de capital
sca inferior a los requerimientos del pais, y en el que no se juzga
prudente usar todas las reservas monetarias en la medida que la
situacién requiere. Hahra entonces una cantidad de cambio dispo-
nible que, frente a la estimacién de las necesidades, tendrd 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 categoria que mo mnos proponemos restrin-
gir ni en su cantidad, ni afectar sus precios para no perturbar esa
zona de la actividad econémica nacional que deseamos resguardar
a toda costa; en seguida determinaremos qué cantidades vamos a
dedicar a articulos de lujo, a articulos no esenciales, a bienes du-
rables v 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 rigidos, ¢ ir adap-
tindose de continuo a la realidad, ya sea que ésta mejore o em-
peore.

Veo tres procedimientos para ofrecer el cambio que se des-
tina a cada categoria en el mercado. Uno, el de ofrecerlo senci-
llamente al mejor postor en licitaciones periédicas. Si se destina,
por ejemplo, para bienes durables la cantidad de 20 millones de
dolares al afio haremos licitaciones periédicas de esos ddlares en
el curso del afio, dando, digamos, en cada licitacién mensual o
semanal, una cantidad mds o menos proporcional, que no necesita
ser rigida; 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 licitacion, distribuye
el cambio entre los mejores postores. Otro procedimiento seria el
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de fijar para cada importador, no una cuota de mercaderias, sino
una cuota de cambio para todas las de la categoria que se pro-
ponga traer el importador; esta cuota se fijaria de acuerdo con
lo que el importador ha pedido en un periodo representativo an-
terior; y en lugar de dejar que el mercado fije espontdneamente
los precios de acuerdo con la oferta y la demanda, el Banco Cen-
tral seria quien los fijara en forma creciente, si es que las circuns-
tancias aconsejan restringir mds y mds, o en forma decreciente si
aquéllas mejoran.

Un tercer procedimiento seria una combinacién 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. ninguna cuota; tienen, pues, la ventaja muy grande de
la simplicidad y de la libertad; cada importador, dentro de la
categoria a que se refiere la licitacién, es duefio de solicitar la
cantidad de cambio que le plazca y al precio que, segin su propia
apreciaciéon de las condiciones del mercado, le convenga pagar.
No interesa si ha importado poco o mucho en un periodo anterior;
puede importar cualquier cantidad, siempre que pague el precio
que el mercado determine. Tampoco hay limitacién para los nue-
vos importadores; cualquiera puede entrar en las licitaciones sin
necesidad de permiso alguno. Existe, ademds, la ventaja muy
grande, desde el punto de vista psicolégico, de que el tipo de cam-
bio no es objeto de una manipulacién del Banco Central, pues se
limita a ofrecer lo que tiene y el precio se determina en funcién
de la oferta y la demanda. Sin duda, en ciertos momentos, esto tie-
ne importancia desde el punto de vista psicologico y frente a las
criticas que se puedan hacer al sistema.

En cuanto a sus desventajas, son dos. La primera consiste
en que, cuando se conozca y generalice la indole 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-
cién 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
seria un factor de perturbacién que haria subir los precios en
forma demasiado rdpida. La segunda es ésta: como las categorias
son amplias, pues no conviene desmenuzarlas, hay importadores
que operan con productos de mercado muy receptivo que les per-
miten pagar precios mas altos, o aceptar aumentos mayores que
en otros productos; esos importadores, que no siempre son los que
traen las mercaderias mds ttiles, pueden pujar mucho més fuerte,
despojando del cambio a los otros importadores.

Veamos el segundo procedimiento, el de la fijacién 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 mds abajo del que resul-
taria de la accién 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 limita
considerablemente sus inconvenientes. El propésito de la cuota en
este tercer procedimiento no es el de restringir, como lo demues-
tra el hecho de que no habia ningin inconveniente en fijar la
cuota de acuerdo con la importacién mdxima en la fase ascendentes
que ha precedido a las restricciones. El mdximo traido por un
importador servird 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 importacién mixima de 100, se precipite a com
prar 200 6 300, anticipando una posible apreciacién del peso, o
que aumente sus negocios en un periodo de resiriccion a expensas
de otros importadores. Dentro de esa cuota amplia, el importador
puede presentarse a la licitacién ofreciendo el precio que juzgue
méis conveniente. No habria el peligro de que esos precios sean
demasiado bajos en relacién a la situacién 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 periodo mdximo anterior asciendan a 500,
y que no se juzgue conveniente dar mds de 300 de cambio. Una
demanda de 500 frente a una oferta de 300 aumentard necesa-
riamente los precios y facilitard la adjudicacién del cambio al me-
jor postor; no hay peligro de que se fije un precio artificialmente
bajo. La cuota no actda entonces como elemento restrictivo, sino
como elemento ordenador de la demanda. El inconvenients que
subsiste, sin embargo, es el de que la cuota, aun fijada con la libe-
ralidad a que me referia, no permite €l 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 intervencién de nuevos importadores cuando
el cambio para satisfacer las necesidades normales de los impor-
tadores existentes, no es suficiente. ;No serd mejor abrir el cam-
po para nuevos importadores, no en un periodo de restriccién, sino
en uno de abundancia de divisas para no perjudicar a los impor-
tadores existentes? Por todas esas consideraciones, me inclino mis
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 intervencién directa del Banco Central.

39, Funcionamiento de las licitaciones de cambio. — Vea-
mos cémo funcionaria este procedimiento. Supongamos que para
las importaciones de articulos esenciales, destinadas a esa zona
resguardada de la actividad econémica, se establezea, digamos, el
precio de 15 pesos por libra esterlina. Este podria ser también
el precio bdsico del cambio para las licitaciones, precio que en
ningiin caso serfa inferior al fijado para los articulos esenciales.
A partir de ese precio basico los otros irfan siendo mayores segin
la necesidad de restringir la importacién; con este proposito se
ofrecerian cantidades decrecientes de cambio, de acuerdo con el
céleulo de las disponibilidades. En esta forma, si el cambio se va
ofreciendo en licitaciones periddicas, se elimina toda posibilidad
de demanda especulativa, puesto que cada importador sélo puede
moverse dentro de su cuota. Es concebible que los tipos pueden
llegar a un nivel muy alto si la cantidad ofrecida es pequefia y la
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demanda grande. No se nos oculta que esto puede engendrar re-
percusiones psicolégicas desagradables, sobre todo en los prime-
ros tiempos del sistema, hasta que la gente se acostumbre a él,
como ocurrié en el régimen de licitaciones aplicado con buenos
resultados en nuestro pafs. Pero téngase en cuenta que si es escasa
la cantidad de cambio que se da para la importacién de esos ar-
ticulos (ya sea que se establezca un precio fijo de cambio o mo,
o se adopte el régimen de licitaciones), y escasa la importacién y
grande la demanda, el precio interno subird de todos modos. Asi,
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 podrd 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 nos
demuestra que el Banco Central debe idear un procedimiento de
licitaciones muy eldstico. Al principio habiamos pensado en dividir
los 30 millones que se destinaban anualmente para las licitaciones,
en sumas iguales entre las distintas semanas habiles del afio; pero
el procedimiento pronto revels algunos inconvenientes, puesto que
la demanda no es constante y uniforme. Habia semanas en que
por ser intensa la demanda, subfan los tipos; otras, en que la
demanda era baja, tendfa 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 ofrecia en una licitacién
un millén de délares y la demanda era de un millén y medio y
subian mucho los precios, el Banco Central daba el millén y me-
dio de délares; y en otra oportunidad en que también ofrecia el
millon de délares y la demanda los hacia bajar, solamente adju-
dicaba ochocientos o quinientos mil para mantener una linea mds
estable de precios, pero sin abandonar el propésito fundamental
de ofrecer toda la cantidad en el curso del afio, aunque si la di-
visién aritmética estricta de esa cantidad. Se distribuia por un pro-
cedimiento de tanteos para que la linea de precios no oscilara con
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brusquedad. En cuanto al nimero de categorias sélo la préctica
nos ha ido aconsejando cémo dividirlas.

49. Aforos para el cambio de importacién. — Veamos ahora
otro aspecto de mucha importancia. En una de las tltimas conver-
saciones sobre nuestro régimen de control de cambio, sefialamos
que en materia de importaciones tenfamos que guiarnos, en cuanto
concierne a la determinacién de los valores, por las declaraciones
de la factura consular, e indicamos que podia haber filiraciones,
sobre todo cuando la diferencia entre el tipo a que se daba el cam-
bio para importacion y el del mercado libre era demasiado tenta-
dora. ;Qué podria hacerse dentro de este régimen para disminuir
al minimo la posibilidad de filtraciones? Disminuir al minimo,
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 dificil 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 ficilmente.
Pero cuanto mds compleja es la fabricacién y aparecen calidades
y tipos muy distintos de articulos, el control es mas y mis dificil.
Ocurre pensar entonces si no seria posible establecer también para
las importaciones, asi como hicimos en materia de exportaciones,
un sistema de aforos. Yo 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 mas alerta perjudique al menos alerta o al mis escrupuloso;
pero si a todos se les coloca en igualdad de condiciones, se gana
mucho. Veamos c6mo operarfa un sistema semejante en las cate-
gorfas de importaciones sujetas a tipos flexibles. Se podria esta-
blecer el aforo para cada mercaderia, o para grupos de mercade-
rias de la misma indole 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 razén? Porque si es supe-
rior al precio real y se aplica por igual, todos tendrin la misma
oportunidad de negociar ese cambio en el mercado libre, si es que
este mercado tiene para las divisas exiranjeras tipos superiores a
los del mercado de licitaciones. Hagamos mimeros: snpongamos
que €l tipo de cambio para los bienes durables o las mercaderias
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no esenciales esté a 16,50 por libra y el mercado libre a 17. Si
fijamos el aforo para las mercaderias a un tipo ligeramente supe-
rior al precio real de la mercaderia, todos los importadores podrin
vender el residuo en el mercado libre; la ganancia asi obtenida
los conducird a proponer precios mds 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 aumentard inconvenientemente. En el caso ante-
vior, cuando se vendia el residuo, estas ventas tendian a aproxi-
mar el tipo del mercado libre al tipo del mercado de licitaciones;
en el otro caso las ventas residuales tenderdn a apartar mds estos
tipos. Podria también seguirse el procedimiento (que no tendria
ningtin inconveniente prictico) de autorizar a los importadores a
solicitar o usar el cambio por el total del aforo, o por un 20 6 2.5
por ciento menos, por ejemplo, segin les conviniere, de manera
que cuando el tipo del mercado libre sea inferior al del mercado
de licitaciones, el importador podrd comprar ese porciento de su
cambio en el mercado libre, lo cual tendrd 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 practicamente
imposible. Estas compras en el mercado libre tendian, ademés, a
elevar sus tipos acercindolos a los de las licitaciones. Yo creo
que, buscando la solucién en los aforos, se podrd llegar a un pro-
cedimiento que evite la designaldad de situaciones entre los im-
portadores, y a colocar al Banco Central en posicién cémoda para
establecer cantidades fijas para el otorgamiento de cambios sin
tener que entrar a indagar si las facturas son correctas o no. Llegq,
pues, a la conclusién de que buscando una solucién por ese cami-
no, se puede vencer una de las dificultades més 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 aplicarian regulacio-
aes cuantitativas, serfa conveniente mantener los permisos para todas
las importaciones, inclusive las de mercaderias esenciales; pero no
un permiso que exija un trdmite pesado, sino una especie de formu-
Jario estadistico en el que el importador declare lo que estd dis-
puesto a importar a fin de que se lenga una informacién precisa
de la tendencia de las importaciones. Esto es muy importante para
vigilar las consecuencias de la politica interna de crédito, porque
en un momento dado de expansién, hasta las importaciones esen-
ciales pueden tender a desarrollarse en forma excesiva. Se trataria
de un permiso o formulario global, no individual, que no se refie-
ra a articulo por articulo, sino a categorias o grupos. Seria 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-
cién del permiso, para que el sistema no se encuentre con una gran
cantidad de cambio solicitado en forma indefinida, sin saber cudndo
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 recordardn el 90 por ciento es lo que habia reco-
mendado la experiencia argentina. Son aspectos técnicos que no
tienen mayores complicaciones pricticas, pere que definen en una
forma més acabada las condiciones en que tiene que operar el
sistema de control de cambios.

Por ahora podriamos suspender esta conversacién, ya que ha
transcurrido una hora, a fin de continuarla el viernes y tratar en-
tonces, en la primera parte, el aspecto de politica econémica que
encierra el control de cambios y luego examinar el funcionamiento
del mercado libre, puesto que dentro de este sistema, propondria
dos mercados: el oficial, donde se venderia todo el cambio de ex-
portaciones y se compraria el cambio para importaciones y servi-
cios financieros y el mercado libre para las otras operaciones.*®

(9 de febrero de 1944)

449



Capitulo XI

COORDINACION

DE LA

POLITICA ECONOMICA
Y LA DE CAMBIOS

37. PELIGRO DE UNA POLITICA DE 'CAMBIOS
NO COORDINADA

- POLITICA EN -CASQ-DE EXPORTACIONES
‘ . CRECIENTES

39. POLITICA EN CASO DE EXPORTACIONES
ESTACIONARIAS

40 ENFOQUES A@RQA, 'DEL CREGIMIENTO

: . ECONOMICO NACIONAL

41. ALCANCES DE LA POLITICA 'ECONOMICA

451



37. PELIGRO DE UNA POLITICA DE CAMBIOS
NO COORDINADA

19, Aspectos del proteccionismo. — En la Gltima conversacion
dijimos que el objeto de la politica de cambios en sintesis, no es
otro que el de restringir las importaciones que no afectan la acti-
vidad econémica corriente ni la satisfaccién de las necesidades ge-
nerales de las grandes masas de la poblacién cuando el desequili-
brio del balance de pagos no puede o no quiere corregirse con el
empleo de las reservas monetarias.

Las restricciones, dentro de la politica que explicamos, se
efectuaban mediante el movimiento de los tipos de cambio. Subian
cuando era necesario restringir y bajaban cuando la abundancia
de divisas lo permitia. De ahi la conveniencia de fijar tipos muy
flexibles. Por ello no podian servir sino como instrumento restric-
tivo de importaciones, y nunca como elementos de caricter protec-
cionista; en caso contrario el sistema no podria bajar los cambios
cuando las circunstancias del balance de pagos lo hicieran nece-
sario. Se trata, pues, de un elemento activo de la politica de cam-
bios, y no de un sustituto de los derechos proteccionistas. Mas
atn, el Banco Central, al aplicar esta politica, debiera aclarar per-
fectamente que el alza de los tipos es de cardcter transitorio y que
en ninguna forma estd destinado a proteger sino a regular la im-
portacién, para que luego no pueda esgrimirse argumento alguno
acerca del carcter de esta medida.

Por lo tanto, es necesario deslindar claramente el objeto y el
alcance de la politica de cambios y el de la politica econémica. La
primera es de aplicacién pasajera y circunstancial, mientras que
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la segunda tiene un caricter orgdnico y de largo alcance. Se concibe
perfectamente la posibilidad de desarrollar una politica de cam-
bios sin una politica econdmica definida, sin un plan claramente
trazado para aprovechar en la mejor forma posible las divisas y
los recursos econémicos del pafs, puesto que dentro de cualquier
politica o sin ella, habrd articulos importados menos necesarios
que otros, Fste mismo hecho de la distinta gradacién de las nece-
sidades a las que responden las importaciones, permitird aplicar
una politica de cambios destinada a comprimir la importacién de
los menos necesarios. Pero sin duda alguna que el miximo de
eficacia que persigue una politica de cambios, sélo podri obtener-
se gracias a la armoniosa combinacién con la politica econémica
puesto que una y otra tienen que proponerse el objeto fundamen-
tal de hacer lo menos vulnerable posible la economia del pais a
las fluctuaciones y contingencias de orden exterior: la una actia
a corto plazo, la otra a largo plazo. De ahi la necesidad de que
ambas se complementen.

2%, Autarquia - libre cambio. — Es indudable que si toda la
actividad econémica interna esencial para satisfacer las necesidu-
des corrientes de las grandes masas de poblacién pudiera desarro-
Harse en forma exclusiva con materiales nacionales, sin tener ne-
cesidad de importarlos del extranjero, la politica de cambios se
simplificaria considerablemente, puesto que sélo quedarian en ln
importacién maquinarias, bienes durables, articulos no esenciales,
superfluos o de lujo. La importacién podria comprimirse drésti-
camente en caso de gran penuria sin ninguna perturbacién para
la economfa nacional. Pero aun cuando téenicamente sea posible
llegar a ese estado de cosas, hay obsticulos econémicos muchas
veces infranqueables. También se concibe la posibilidad téenica de
hacer en el inlerior una huena parte de las méguinas que el pais
requiera, pero tamhbién a costa de una elevacién considerable del
costo de produccién para toda la economia nacional. Es un grave
error creer que para el éxito de una politica como la que preco-
nizamos —la de fortalecer la economia nacional y hacerla menos
vulnerable a las influencias exteriores— haya de caerse nenesa-
ramente en la antarquia. La autarquia es tan absurda, a mi juicio,
desde el punto de vista de nuestros paises, como el libre cambio.
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El libre cambio deforma y desintegra la vida econémica y la au-
tarquia empobrece, sofoca la vida nacional y crea intoxicaciones
de caricter psicolégico de graves consecuencias. Hay que apartar-
se, pues, de uno y otro extremos y buscar una solucién que res-
ponda a la realidad econémica de cada pafs.

Serfa un error producir a costos exorbitantes las maquina-
rias que un pais requiere o los materiales de transporte si pueden
comprarse a menor costo en el exterior pagindolos con nuestras
exportaciones, por la scncilla razén de que tratdindose de bienes
durable, es posible prescindir de ellos por un tiempo bastante lar-
go. No hay que olvidar, ademds, que puede organizarse una in-
dustria de repuestos y reparaciones para prolongar la vida de las
instalaciones industriales y de transportes mientras no se pueda
importar normalmente. Es esencial para el logro de una produec-
cién econémica y eficiente que la industria pueda disponer del
mejor material, de los mejores bienes de capital que requiera y al
costo mds reducido. Aqui se concilian perfectamente la politica
de cambios con la politica econdmica, Esta requiere la importa-
cion de ese material a bajo costo, el cual podrd importarse sin di-
fienltad alguna con el méximo de liberalidad en las épocas de
abundancia de divisas; la politica de cambios gradiia esas impor-
taciones en épocas de escasez si es indispensable hacerla para pro-
teger aquella zona fundamental de la actividad econémica y des-
pués de haber agotado las restricciones en las categorias menos
esenciales.

3°. Problema del fomento de la indusiria sustitutiva. — Es
distinto el caso que se presenta a la politica econémica en lo que
concierne a las materias primas y articulos esenciales para la ac-
tividad econdmica regular del pafs, para satisfacer las necesida-
des de las grandes masas de poblacién, ya que no se trata de bie-
nes durables, sino de articulos que deben consumirse continua-
mente. Se plantea entonces el gran problema de politica econé-
mica que consiste en determinar hasta dénde debe promoverse la
fabricacién, elaboracién o extraccién local de esas materias y ar-
ticulos esenciales para poner a cubierto la economia de las fluc-
tuaciones y contingencias extcriorcs. ;Cémo elaborar una politica
econémica que tratando de satisfacer ese objetivo fundamental
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pem?ita, al mismo tiempo, desarrollar econémicamente 1a To-
duccidn interna? Se trata de un problema imposible de reso{)ver
en ab.s’tracto, puesto que el acierto en hacerlo depende de la com-
binacién de una serie de elementos, entre los cuales, los mds im-
portantes son, a mi juicio, los siguientes. Primero, la tendencia
permanente de las exportaciones del pais: la solucién serd distinta
si las exportaciones tienden constantemente a crecer con las inevi-
table's fluctuaciones de orden ciclico, o si, por el conirario, se han
e'stacmnado. Segundo, la solucién depende también de la ’existen-
cia de recursos naturales y de la posibilidad de explotarlos econé-
micamente. Texcero, la posibilidad de acumular en ﬁempos de pros-
ﬁerldad grandes e)’zi.stencias de materiales esenciales, o de desarro-
e e o S L e ety & e el

: : ] material extranjero por el
material nacional. Cuarto, la solucin depende del grado de des-
a}'rollo de la poblacién, del mercado interno y de las aptitudes téc-
nicas de la poblacién. Y quinto, lo condicionarian consideraciones
relativas a la defensa nacional. No voy a entrar en el examen de
estos asuntos de politica econémica, pero si me parece convenien-
te puntualizar los términos del problema para poder combinar me-
jor la de cambios con la econémica.

38. POLITICA EN CASO DE EXPORTACIO
ES
CRECIENTES Ld-

19. Incremento de las importaciones. — Consideremos pues,
brevemente la primera hipétesis de exporlaciones c:reuieule;. Ante
todo tendremos un problema similar en materia de iﬂlpur.'l:a;:i011e:3|'
serd esencial hacerlas crecer persistentemente para poder chllil.'
exportando; pero, ademds, necesitaremos de las 'im-pnrtacionea por
cuanto la exportacién creciente nos dard la posibilidad de organi-
zar ..la.s actividades internas en condiciones sanas y econdmicas. Para
decidir nuestro problema tenemos que preguntarnos hasta dénde
deberd aprovechar el pais sus posibilidades téenicas sin pasar del
punto en que la produccién resulta antiecondmica o sncia[menlé
inconveniente. Para un pafs que tiene un problema vital de creci-

456

LINEAMIENTOS DE UNA POLITICA MONETARIA NACIONAL

miento, este asunto me parece de importancia sustancial y no
siempre se le ha dado en las discusiones sobre politica comercial
el aleance que realmente tiene. Es esencial que el costo colectivo
de produccién sea el més bajo posible, porque en esta forma la
mayor produceién permitird resolver mds fécilmente los proble-
mas sociales que se plantean a un pais, los cuales son, en fondo,
problemas cuantitativos de produccién. Cuando lo que hay que
dividir es grande, todos esos problemas se simplifican; pero si la
cantidad es pequefia por una politica econémica desacertada, o
por condiciones adversas, los problemas son muy dificiles de re-
solver. Por lo tanto, al considerar en el caso de exportaciones cre-
cientes la utilizacién de materiales nacionales, debe tenerse en
cuenta que es necesario tener grandes importaciones para poder
compensar las exportaciones crecientes, y que si un pais como la
Argentina, gracias a las posibilidades técnicas que se le presen-
tan para desarrollar la produccién de ciertas materias bdsicas a
alto costo, cae en la tentacién de producirlas con esa desventaja,
se encontrard que para poder seguir exportando cantidades crecien-
tes, tendrd que acudir a la importacién de ciertos bienes durables
como automéviles (siempre que no se pretenda entrar también en
la produccién de ellos) o articulos no esenciales o de lujo. Se
llegaria entonces a la situacién absurda de un pais que produce
maquinaria a costo alto y encarece los articulos indispensables
para el consumo corriente de sus grandes masas de poblacién, y
que, al mismo tiempo, importa liberalmente, y a bajo costo, ar-
ticulos no esenciales, superfluos o de lujo. Sin duda alguna seria
una solucién absurda. Claro que esa utilizacién inconveniente de
los recursos de divisas de que el pais dispone no seria incompati-
ble con la aplicacién de una politica de cambios como la preco-
nizada, desde el momento en que la importacién de productos su-
perfluos o de bienes durables siempre podrd comprimirse en casos
de necesidad.

29. Medios de disminuir la vulnerabilidad de la economia. —
Ahora bien, si en virtud de las consideraciones que acabo de sefia-
lar, y atendiendo al costo de produccién y su significado nacio-
nal, un pais importa gran parte de las materias primas y articu-
los esenciales para su actividad econdmica, podria argiiirse que ten-
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drd una economia muy vulnerable, no ya en el caso de movimien-
tos propiamente ciclicos, que podrian atenuarse, sino cuando opu-
rran depresiones agudas y la cantidad de cambio disponible se re.
duce a cifras minimas y, sobre todo, en el caso de contingencias
exleriores que impidan el abastecimiento regular del pais de esos
productos o articulos esenciales. La experiencia reciente justifi-
ca con plenitud esa preocupacién, pero antes de forzar la pro:
duccién de materiales basicos a alto costo para hacer frente a
casos de extrema emergencia, convendria quizd examinar en nues:
tro pais si no hay otras soluciones mds econémicas desde el pun-
to de vista colectivo que permitan mantener un costo hajo de
produccidn.

Asi, por ejemplo, la acumulacién de grandes existencias de
r‘rmteriales hésicos, comprados a bajo costo en el mereado mun-
dial, para hacer {rente a periodos de emergencia. Desde luego se
presentan varios ohstdculos, entre ellos dos que siempre han sido
muy importantes: primero, el costo financiero de una operacion
de esa naturalezs y, luego, el peligro de alteracién de los precios.
Estag dos razones son las que explican que la iniciativa privada
no haya podido resolver satisfactoriamente este asunto en ningin
pais. Pero bien examinado, se trata de materiales esenciales a la
actividad econémica nacional, para cuya adquisicién se acumulan
divisas por las cuales el pais no recibe interés alguno; sno podria
ideavse, por tanto, alguna férmula para la utilizacién racional de
esas divisas en tiempos de abundancia en la formacién de grandes
existencias de materiales bdsicos antes que producirlos a eleyado
costo? Posiblemente el problema no es insoluble, puesto que cam-
biar divisas que no ganan interés por malteriales que tampoco lo
perciben, no es una férmula inaceesible. Por otro lado, el proble-
ma de las variaciones de precios también ha de tener alguna so-
lucién, haciendo recaer la incidencia de cualquier diferencia de
precios sobre la colectividad o sobre el tesoro del pais que la re-
presenta, Debe tenerse en cuenta, ademds, que si esos materiales
bésicos acumulados en los periodos de prosperidad, han de ven-
derse en periodos de gran restriccion o penuria, sus precios, ge-
neralmente tendrin que ser més altos; y aun cuando asi no fuere,
el hecho de poder tener esa acumulacién de material v evitar una
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produccién costosa, puede ser desde el punto de vista colectivo
mds econdémico y mds sano.

Hay varios ejemplos en nuestro pais que demuestran la po-
sibilidad de constituir esas existencias; las habia y cuantiosas, de
pedaceria de fierro, lus cuales resultaron de gran importaneia en la
presente coyuntura. No hubo ningin plan, se trata de un material
cuya exportacién estaba prohibida; pero asi como hemos tenido
ese, bien podriamos constituir existencias de otros materiales bi-
sicos en vez de avenlurarnos en una produccién a costo exagerado.

También debe ensayarse tener todo preparado para poder
desenvolver rapidamente la produccién de emergencia de ciertos
productos. El caso del azufre es tipico: en Argentina existen yaci-
mientos cuya explotacién resulta mucho méds costosa al azufre ex-
tranjero importado por la gran distancia a que se encueniran de
los centros de consume; y uno se pregunta si en vez de empefiarse
en producir a costo elevado todo lo que el pais requiere, no con-
vendria producir pequefias cantidades y tener organizada la pro-
duccién en forma, que pueda ampliarse en casos de emergencia;
mientras, podria importarse el azufre extranjero a un precio muy
bajo, facilitando el desarrollo de todas las industrias que en nues-
tro pais consumen esta maleria. La misma cuestién podria, acaso,
plantearse por lo que hace al petréleo. Su costo de produccién es
superior al costo de otros paises; cabe pregumtarse, pues, en la
hipétesis de exportaciones crecientes, si no seria més econdémico
producir una cantidad menor e importarlo en tiempos normales,
pero sin dejar de prepararse con todos los materiales de explota-
cién para ampliar la produccién en tiempos de emergencia. Tam-
bién debe examinarse la posibilidad de sustituir en tiempos difi-
ciles el consumo de ciertos materiales extranjeros por materiales
nacionales. El caso tipico en nuestro pais en los dltimos tiempos
ha sido la sustitucién del hierro en las construcciones por la ma-
dera, especialmente en las construcciones pequefias y medianas,
sustitucién que no es econémica en épocas normales dehido a que
la madera cucsta més que el hierro y representa una solucién in-
ferior; pero durante este periodo critico la construccién de vivien-
das pequefias y medianas en la Argentina se ha desarrollado enor-
memente con un minimo de hierro extranjero. Debe recordarse
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también el caso tan importante de la sustitucién de ciertos combus-
tibles como el carbén y el petréleo, por la lefia y adn por el maiz,
que ha permitido aliviar una grave crisis.

3°. Complejidad de una politica no adecuada. — Carezco com-
pletamente de autoridad técnica para hablar de estos asuntos;
por ello no sefialo soluciones, aunque si planteo problemas que a
mi juicio deben ser objeto de un meditado estudio en nuestro pafs
antes de lanzarnos a una politica econémica que podria resultar
de efectos perniciosos para la actividad econdmica general, y para
el nivel de vida de las masas.

Ademids de lo que he mencionado acerca de las exportacio-
nes y de la existencia de recursos naturales, es evidente que para
la solucién de un problema de esta indole hay que tener en cuen-
ta, como dije al principio, las aptitudes técnicas, la amplitud del
mercado, etc., cuestiones que no son de orden estdtico, sino que
se van modificando conforme el pais crece y aumenta la eficien-
cia de la poblacién.

Finalmente, el caso de la defensa nacional no es de indole
econémica; en esta cuestién no siempre prevalecen las considera-
ciones de costo, importantes pero no decisivas, sino causas de otra
indole que pueden modificar un plan econémico.

El problema de politica econémica es, pues, bien complejo
¥, por lo mismo, debe ser estudiado con todo cuidado; seria tan
insensato creer que las experiencias criticas que hemos tenido en
esta generacién van a desaparecer, como caer en las tendencias au-
tirquicas que podrian llevar también al pais a extremos suma-.
mente desfavorables.

39. POLITICA EN CASO DE EXPORTACIONES
ESTACIONARIAS

1°. 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 ltimos quince
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aftos. ;Cudl seria la politica a seguir en materia de produccién
de materiales bdsicos, de maquinaria y otros articulos durables,
si nuestras exportaciones son estacionarias? El pais, 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. Mas para ello necesita importar
materias primas, maquinaria y otros articulos durables. En este
caso se vera forzado a comprimir considerablemente las importa-
ciones de articulos superfluos, de lujo y de materiales no esencia-
les para procurarse aquellos otros; también se verd forzado a em-
prender la produccién que, en la hipétesis anterior de exportacio-
nes crecientes, resultaba a un costo muy elevado; pero que en la
hipétesis de exportaciones estacionarias deberd acometerse a fin
de proseguir el desarrollo industrial. Este se haria a un costo més
elevado, y el nivel de vida de la poblacién no seria tan alto como
podria lograrse en un régimen de exportaciones crecientes. Las
posibilidades de desarrollo econémico y demogrifico del pais, en
este caso, serian inferiores a las que habria en el de exportaciones

crecientes.

29, Inversiones de capital extranjero. — En un caso seme-
jante las inversiones de capital extranjero pueden ser mucho mas
titiles y eficaces que en el de exportaciones crecientes, en que po-
siblemente el pais podria desenvolverse con una politica econémi-
ca claramente trazada, sin grandes inversiones de capital fordneo.
FEn la nueva hipétesis, para que el pais pueda crecer con un ritmo
activo, seria indispensable la inversién 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
seria cada vez mayor.
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40. ENFOQUES ACERCA DEL CRECIMIENTO
ECONOMICO NACIONAL

12, Papel de la politica monetaria interna, — No es el momen.
to.de considerar todavia el papel que habria de jugar la po-
litica monetaria interna para promover el crecimiento econémico
del pais en cualguiera de las dos hipétesis consideradas, Lo hare.
mos en otra oportunidad, pero quiero subrayar que esa politica
monetaria interna tiene un papel fundamental. De la combinacién
de estas tres politicas podrd resultar un erecimiento vigoronso de
la industria del pais; no de la industria pesada, pues se carece
de los recursos necesarios; pero si de las industiias que satisfa-
cen las necesidades corrientes de la poblacién ¥ que, a mi juicio,
podrian, a pesar de su indole, constituir en nuestro pais un factor
de crecimiento andlogo al que ha tenido la tierra en el siglo pasado.

2% Los derechos protectores. — A la politica econémica cor-
clerne este problema, y a ella toca determinar los dérechos pro-
tectores necesarios para estimular la produccion de materiales
esenciales y de la maquinaria que, en cualquiera de las dos hipé-
tesis pueda elaborarse razonablemente en el pais. Establecidos los
derechos sobre dicha hase, tendrd que aplicarse la politica de eam-
bios, no para complementarlos, sino con una finalidad distinta: la
de graduar el ritmo de las importaciones que el pais tenga que rea-
lizar de acuerdo con las exigencias del movimiento ciclico. Aqui
se ve claramente deslindada la accién de las dos politicas: la de
cambios es esencialmente independiente de la econdinica, aun cuan.
do una politica econémica racional facilitaria considerablemente
la aplicacién de la politica de cambios, Por supuesto que no he qiies
rido apuntar la solucién de este problema, sino presentar con una
perspectiva general ¢l posible contenido de la politica econémica
para comprender mejor cudl debe ser su papel dentro del sistema
cuyos lineamientos vengo exponiendo.

4] Syt - .
3% La politica de cambio en el mercado libre. — Hecho esto,
podriamos conlinuar con la descripeién de la politica de cambios
en lo que concierne al mercado libre. Hasta ahora habiamos con-
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siderado el caso de las importaciones 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 inversién de capitales y fondos extran-
jeros; el del pasivo, los servicios financieros y demés remesas. Con-
sidero esencial mantener ese cardcter del mercado libre en materia
de movimientos de capital y al mismo tiempo darle el caricter de
mercado residual, en donde puedan negociarse libremente los re-
siduos de las exportaciones y de las importaciones, esto es, aquella
parie que no convenga, por razones practicas de control, negociar
en el mercado oficial. En otras palabras, debe facilitarse el des-
arrollo del mercado oficial con esa vélvula 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 recordard también que al hablar de la politica 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, segin el caso, la diferencia entre el aforo y el precio
real de la mercaderia que importa. Vender cuando el mercado li-
bre tenga precios superiores al del mercado de licitaciones, y com-
prar, deciamos, hasta un 20 por ciento, por ejemplo, del aforo de
las mercaderias, cuando el mercado libre sea inferior al de licita-
ciones. Con ese elemento regulador podriamos simplificar enor-
memente el sistema y establecer un control muy efectivo del valor
de la importacién para los fines del suministro de cambio oficial.

49. Transacciones del mercado libre. — Pero lo mas impor-
tante, en lo que respecta al mercado libre, es el movimiento de
capitales, ya sea de inversién permanenle o a corto pluzo, o de
fondos simplemente especulativos. Tengo una opinién terminante
sobre la imposiblidad de controlar estos movimientos. Hemos he-
cho dos experiencias: una que fracasé lamentablemente en los afios
32 y 33, y que dio lugar a la formacién del mercado negro; otra,
més reciente, en la que no se tuvo el propdsito de establecer un
control permanente sino muy circunstancial y pasajero. Del mer-
cado de capitales se lograron momentineamente los resultados per-
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seguidos porque se tenia una informacién suficiente y la colabora-
cién de los bancos; pero no obstante eso, de haberse mantenido pox
mucho tiempo no dudo que habria dado lugar al desarrollo de un
mercado clandestino con las mil combinaciones que discurre la
imaginacién de los interesados, y que siempre resulta muy supé-
rior a la de los funcionarios del control, quienes carecen, por lo
demds, de los medios necesarios para evitarlas. Esto no quiere
d.ecir que a pesar de los inconvenientes del control de capitales
desde el punto de vista permanente, no pueda, en ciertos momen-
tos de gran presién, como puede ser el periodo inicial de la pos-
guerra, establecerse transitoriamente para controlar la salida de
fondos y capear los primeros tiempos de la tormenta ¥ poder luego
desarrollar un sistema més racional y menos peligroso.

La gran falla de nuestro mercado libre no ha estado precisa-
mente alli, sino en dos puntos: primero, en la politica un tanto in-
consistente que hemos seguido, segiin demostré en otra oportuni-
l‘lild., y c]e:apués, en que los servicios financieros del capital que se
ha invertido permanentemente en la Argentina, exceplo en el caso
de los paises con los que habfa convenios, como la Gran Bretafia,
han sido tratados en la misma forma que los fondos a corto plazo,
que iban a buscar refugio o a especular. Las firmas que han in-
vertido capital en la industria, en el comercio, en la produceion
0 en los transportes, han tenido que pagar el mismo tipo de cam-
bio que las que fueron a colocar circunstancialmente el capital y
que en un momento critico lo abandonan a través del mercado libre
de cambios.

5. El ingreso de capital y los servicios financieros. — Por lo
lanto,_ como creo que nuestro pais tendrd que recurrir por mu-
cho tiempo al capital extranjero, si bien de acuerdo con un pro-
grama bien trazado, serd necesario darle como estimulo, ciertas
condiciones de estabilidad y no someter sus servicios a las flue-
tuaciones, tal vez extremas, del mercado libre; tanto més si se
sigue la politica que preconizo de dejar absoluta libertad a los
otros movimientos del mercado. Se me ha ocurrido un procedi-
miento que podria ser el siguiente: el ingreso de toda clase de ca-
pital serfa absolutamente libre, ya que su control serd muy difi-
cil, salvo que todos los paises se pongan de acuerdo en un régimen
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de control de capitales. Mientras ello no ocurra, creo que conviena
dejar libre la entrada; pero estableciendo en el banco central un
registro voluntario de los capitales y fondos que entren al pais.
Ninggin capital tendria obligacién de registrarse; pero ese regis-
tro existiria en el banco central. Si éste aprueba la inscripcién de
un capital, la aprobacién significa que el inversor tendra derecho
a remitir sus servicios financieros de interés y amortizacién, apro-
vechando las facilidades que brinda el mercado oficial de cam-
bios; quien no pida la inscripcién en ese registro o quien no la
logre, quedard expuesto a todas las eventualidades del mercado
libre de cambios.

De manera, pues, que los capitales no inscriptos, asi como los
fondos a corto plazo, quedarian sujetos a su propio riesgo, sin
ninguna garantia 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 tendrd que salir, cuando asi lo desee,
también al tipo que el mercado determina espontdneamente.

Veamos ahora el procedimiento a seguirse para determinar
el tipo de cambio para los servicios financieros del capital que se
hubiera registrado. Supongamos que para las mercaderias esen-
ciales que importa el pais se establece el tipo de 15 por libra, y
que ése también sea el tipo bdsico a partir del cual comenzaria
a desplazarse el tipo flexible aplicable a las importaciones suje-
tas a restricciones ciclicas. Se estableceria para los servicios 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 concederian divisas del mercado oficial para atenderlos.
Fn esta forma los servicios financieros actuarian como elemento
de regulacién; cuando el mercado libre tienda a caer por debajo
de 17, la demanda de servicios financieros tenderia a acercarlo
nuevamente a ese nivel; y cuando sea superior a éste el traspaso
de los servicios financieros al mercado oficial, descongestionaria
la presién del mercado libre. Asi, pues, el tipo de cambio para
los servicios financieros no seria enteramente estable o rigido,
sino que oscilaria entre un minimo de 15 y un méximo de 17
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pesos por libra; pero sin dejar que sobrepase ese maximo. Los
tipos serfan flexibles y darfan mds elasticidad al mercado libre.

Sin embargo, podria preguntarse: jporqué no se determina
un tipo fijo para los servicios finacieros? Desde el punto de vista
téenico, no habria ningéin inconveniente en establecer para ellos
el tipo de 15; pero recordemos que en momentos de escasez de
cambio, algunas importaciones estarian sujetas a tipos flexibles
superiores a 15, En este caso no dejaria de eriticarse que mien-
tras algunas importaciones de hienes de capital o bienes durables
cuando hay gran escasez de divisas tienen que hacerse a tipos
superiores al de 15, los servicios financieros del capital extranje-
10 se hicieron a un tipo inferior. Se me podria decir entonces: ;por-
qué en lugar de 15 no se establece un tipo de 17 o de 18 de ca-
récter fijo y se priva a los servicios financieros de la posibilidad
de comprar cambio en el mexrcado libre? Entonces se presentaria
esta otra dificultad: es muy fécil aplicar cualquier tipo a las im-
portaciones porque tienen que pasar necesariamente por la adua-
na; pero es muy engorroso controlar los servicios financieros para
evitar que se efectiien por el mercado libre, cuando éste les resulta
mis conveniente que el oficial. Para verificar lo que cada firma
ha remitido por el mercado oficial y no por el libre, habria quc
organizar un sistema de inspecciones; sin embargo, debe pregun-
tarse si vale la pena entrar en complicaciones de esta naturaleza
cuando se tiene la posibilidad de evitarlo con medidas como las
que propongo. De lo contrario, seria indispensable esa fiscaliza-
cién minuciosa de los servicios, pues el remitente, cuando el tipo
del mercado libre fuese inferior a 17, se sentiria tentado a com-
prar alli el cambio que necesita en vez de hacerlo en 6l mercado
oficial. Habria que ver qué es lo que ha hecho con su dinero, expo-
niéndose a que manifieste que no ha querido girar sus beneficios
porque ha juzgado mds conveniente retenerlos en el pais ‘o rein-
vertirlos: y obligarle a no proceder en esta forma seria préctica-
mente imposible. A mi juicio resultarfa una serie de complicacio-
nes que son fdeiles de evitar con la frmula simple que expuse,
Por otro lado, esa inestabilidad del tipo de cambio entre 15 y 17,
o creo que comporte un problema grave para las empresas fi-
nancieras; y es justo que en las épocas de escasez de cambio su-

466

LINFAMIENTOS DE TINA POLITICA MONFRTARIA NACIONAL

fran, dentro de limites moderados, la presién de una demanda
excesiva.

No se nos oculta que al asumir el Banco Central la respon-
sabilidad de dar cambio para los servicios financieros, en lugar de
dejarlos expuestos a las fluctuaciones del mercado 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 situacién
no habria mds remedio que establecer un régimen de cuotas para
las remesas de esos servicios, las cuales se fijarian de acuerdo con
lo que cada empresa haya remitido en periodos representativos an-
teriores. Para esto el Banco Central estd bien informado y docu-
mentado. Las cuotas se podrian fijar también de acuerdo con el
porcentaje que representan las ganancias con respecto al capital,
lo ¢ual seria mds complicado. También se concibe la posibilidad
de dejar remitir intereses hasta cierta cantidad y suspender 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 cventualidad de tener
que reaccionar los servicios financieros en el mercado oficial, y no
cercenar el cambio necesario para las mercaderias indispensables.

Hemos visto el régimen que tendria la inversién de capitales
y las remesas de servicios financieros, Nos quedaria por ver el
caso de otras que no tienen la misma importancia numérica, pero
que afeclan a ciertos sectores de la colectividad. La informacién
que se tiene sobre algunas remesas regulares es suficiente para
poder incluirlas sin peligro en el mercado oficial de cambios; pero
hay otros casos en que, si bien razones de equidad aconsejarian
dar también un tipo méximo de 17 como en el caso de los servi-
cios financieros, razones de indole practica no facilitarian mucho
la aplicacién de este procedimiento. Asf, por ejemplo, en nuestro
pais las remesas de residentes extranjeros a sus familiares del ex-
terior absorhen una cantidad bastante considerable de cambios;
son remesas de orden regular que tendrian derecho a un tratamien-
to semejante al de los servicios financieros; pero su control es
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m;i{s dificil, ya que muchas veces podrian fraguarse declaraciones
o siluaciones inexistentes a fin de obtener las divisas, y luego ven-
derlas en el mercado libre a precios superiores. No encuentro 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 libre, se pueda apli-
car el procedimiento que hemos aplicado con relativo. éxito por
otras razones 4 las remesas para paises europeos, que responden
a requerimientos de cardcter politico. Se autorizé a los bancos
a enviarlas dentro de cantidades limitadas, siempre que el intere-
sado las hubiera hecho por un volumen similar en un periodo re-
presentativo. 5i se las quiere llevar al mercado oficial, se podrfa
dar a los bancos una cantidad de cambio para su distribucién pro-
porcional entre todos aquellos que han efectuado remesas en los
tres o cuatro afos anteriores. Esto, claro estd, no resuelve ni los
casos en que se justifique un aumento, ni los casos nuevos; se
trata, pues, de un procedimiento imperfecto, pero que tendria la
ventaja de asegurar un tratamiento estable a los que, de ordina-
rio, remiten esos fondos al exterior.

69. Absoluta libertad del mercado.— Son imperfecciones di-
ficiles de remediar; pero, a mi juicio, las ventajas que ofrece el
mercado libre son muy superiores a todas sus pequeiias desventa.
jas. Por ello soy un decidido partidario de dejar la mds absoluta
libertad al mercado libre toda vez que los servicios financieros v
algunas otras remesas de cardcter regular puedan protegerse me-
diante el procedimiento que he indicado, o algin otro similar.

La intervencién del Banco Central solo dehiera consistir en
comprar en el mercado libre el cambio necesario para evitar que
sus precios bajen del tipo de 15 por libra, que se aplicaria a las
importaciones esenciales. No hay ningiin peligro en comprar todo
el cambio que se ofrezca a este tipo, el cual seria asi como el
punto de estabilizacién del patrén oro. En él se compraria a un
determinado precio todo lo ofrecido, puesto que el Banco Central
podria vender ese cambio en el mercado oficial. Detener la even-
tual valorizacién del mercado libre a ese tipo pero sin proponerse
estabilizarlo antes de llegar a 15. En otros términos, debemos evi-
tar la repeticion de los hechos del afio 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-
triccidn, y subir también sin ninguna limitacién cuando el halance
de pagos se invierta y salgan capitales y fondos flotantes. ;Qué
perjuicio experimentaria el pafs con oscilaciones de esa natura-
leza? Fuera de las repercusiones psicoldgicas, ninguno: sencilla-
mente el capital que entra en épocas de abundancia recibiria me-
nos pesos en razén 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 harfan también a los precios
crecientes que resulten del juego de la oferta y la demanda. Si en
este ultimo caso, existe una gran presién en el mercado, el precio
del mercado libre subirfa 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 limite; pero sin asumir una responsabilidad definida con
respecto al mercado libre, semejante a la que tiene en el mercado
oficial.

Es cierto que, seglin lo hemos observado, estos movimientos
del mercado libre producen trastornos psicolégicos y no puedo ne-
gar que tienen alguna importancia; me inclino a creer, sin embar-
go, que a medida que se habitiie el piiblico a la existencia de esc
mercado libre y el Banco Central explique e insista, sobre todo en
periodos de abundancia de cambio, que no asume responsabilidad
alguna por lo que a ese mercado se refiere, se ird formando el
hébito de considerarlo en su propio valor objetivo y no como in-
dice de la cotizacién de la moneda nacional.

Desde luego, lo ideal seria tener un mercado libre con tipo
estable; pero ya sabemos por experiencia que esto equivale practi-
camente al patrén oro, el cual no ha podido mantenerse regular-
mente en nuestro pais, 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 formacién de un mercado negro; o, finalmente, por un ré-
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gimen de libertad de movimiento de fondos, sin afectar las tran-
sacciones fundamentales del pais, que son lag importaciones y ex-
portaciones, los servicios financieros y otras remesas regulares,

En sintesis, el sistema que recomendaria para mi pais, por
razones permanentes de politica monetaria, seria ol siguienie: en
el mercado oficial se venderfan todas las exportaciones a un tipo
fijo de cambio, mediante un régimen de aforos que permita al
Banco Central eliminar el serio problema de fiscalizar los valo-
res; los residuos que da ese aforo se podrian vender sin trabas en
el mercado libre; en el mercado oficial se pagarian lag importacio-
nes, divididas en categorfas, con objeto de que aquellas suscepti-
bles de restringirse en épocas de escasez sin perjuicio para la eco-
noniia nacional, lo sean por aplicacién de tipos de cambio flexi-
bles y no por regulaciones cuantitativas. También se aplicarian
aforos a ciertas categorias de importaciones para eliminar dificul-
tades de control y los residuos o diferencias podrian venderse o
comprarse en el mercado libre. En el oficial también se pagarian,
en caso de que el tipo del mercado libre sea superior a 17, todos
los servicios financieros en la forma que he expuesto y algunas
remesas que la prdetica aconseja incorporar. El mercado libre se-
ria un mercado para los movimientos de capital y para los resi-
duos del mercado oficial, con el minimo de interferencias del Ban-
co Central. Ese seria el régimen que, a mi juicio, podria evitar
los inconvenientes que hemos notado en la Argentina en los 10
afios de experiencia del régimen de control de cambios.

41. ALCANCES DE LA POLITICA ECONOMICA

19. Diversidad entre politica econdmica y la de cambios. — No
sé si he sido suficientemente claro al referirme al alcance que doy a
la politica econémica brevemente eshozada, Por ello quisiera insis-
lir en que, & mi juicio, esa politica econémica es totalmente distinta
de la politica de cambios: se concibe perfectamente la aplicacién de
una politica de cambios de cardcter cielico como la que preconizo,
sin que se modifique la politica econémica actual de nuestro pais,
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o mas bien dicho, la falta de politica econdmica. Si insisto, sin
embargo, en la necesidad de esta tiltima es por tres razones fun-
damentales. En primer lugar, porque para la mejor aplicacién de
esa politica de cambios es necesario tener un politica econémica
racionalmente trazada. En segundo lugar, porque creo que con una
politica econémica como la que se sugiere, la posibilidad de cre-
cimiento econémico serd mucho mayor; y en tercer lugar, por
esta otra conviecidn: creo que no podenios optar entre tener o no
tener una politica econdmica, o sea entre trazarla o dejar que las
cosas se resuelvan por si solas, porque las cosas no se resolverdn
por si mismas. Si la Argentina no fija bien claramente qué es Io
que quiere hacer de su economfa y de sus relaciones econémicas
con los otros pafses, la politica econémica se hard en parte desde
fuera y en parte su tarifa serd fundamentalmente, resultado de
exigencias fiscales, y tendremos quiérase o mo, una situacién in-
orgdnica, amorfa, como consecuencia de tendencias contrapuestas.
Es evidente, por lo demds, que en el desarrollo del comercio ex-
terior en la posguerra veremos acentuarse la accién de grandes
combinaciones industriales y comerciales, de modo que si la Ar-
gentina no traza su politica, se la trazarin desde afuera. Son esas
combinaciones internacionales las que van a definirlo qué debe
producir y consumir la Argentina, y ello no siempre coincidiri con
los intereses nacionales.

2°. Enfoques acerca de la politica ciclica. — Otra aclaracién
que queria hacer es la siguiente: la politica monetaria que pre-
conizo, ya sea que se refiera a las conexiones anteriores del siste-
ma, esto es, la politica de cambios, o a la de regulacién interna
del poder de compra, tiene un cardcter ciclico; esto no quiere decir
que se requiera para su aplicacién un conocimiento profundo del
ciclo, ni mucho menos el tener que asentarla en ciertas previsio-
nes sobre el futuro, puesto que si estas previsiones resultan des-
acertadas, como por lo general resultan, expondremos toda esa po-
litica al fracaso. Lo tinico que se requiere es esto: primero, recono-
cer que hay un ciclo; y segundo, reconocer que las fases ascen-
dentes no son indefinidas. Por ello siempre debe preguntarse:
écudndo terminara?, jeémo?, jcudnto falta todavia por recorrer?
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Nada de esto sahemos; pero lo Gnico que necesitamos saber es que
esa fase ascendente va a tener un fin tras del cual vendra una fase
de contracoién. Eso es lo tnico que nos hace falta conocer para
poder desarrollar una politica ciclica, e irla adaptando a todos
los cambios que ocurran en la realidad. Con este propaésito el plan
de gastos ciclicos del cual hablaré mais adelante, debe tener una
extraordinaria elasticidad.?®

(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 sefialado en lo que concierne al mercado libre, estin desti-
nadas a la elaboracién de una politica monetaria permanente; por
lo tanto, no he considerado la época dificil de transicién que
seguramente se va a presentar una vez terminada la guerra. Se-
ria deseable, a este respecto, que muestro pafs, antes de terminar
la contienda, tenga su plan de politica econémica perfectamente
trazado para que sepa cuiles industrias, de las que se han des-
arrollado durante la guerra, merecen proteccién y cudles habrd
que ir liquidando poco a poco. Hecho eso, serd mnecesario tra-
zar el plan de importaciones a que nos hemos referido para que,
en caso necesario, pueda aplicarse la politica de cambios.

Creo que si nuestro pais se decide por una politica de esa na-
turaleza, debiera tener desde ahora una clasificacién racional de
las importaciones, no porque crea que haya necesidad de restric-
ciones inmediatas, sino para ir observando su tendencia y poder
tomar a tiempo las medidas necesarias. Por lo tanto, sugeriria que—
nuestro pais establezca, por grupos o categorias de importacio-
nes, un formulario estadistico, 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 preocupacién 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 posguerra y hay que admitir la posibilidad de que
nuestras importaciones de esos articulos, a pesar de todas las fa-
cilidades de cambio que se concedan, no adquieran la magnitud
necesaria para satisfacer nuestros requerimientos; y que, por el
contrario, buena parte de las divisas tiendan a irse en importacio-
nes de productos no esenciales, superfluos o de lujo. No sugiero
que desde el primer momento se restrinjan esas importaciones,
pero si la conveniencia de observarlas para que se puedan tomar
medidas oportunas a fin de reservar las divisas necesarias para
pagar la maquinaria y bienes durables, cuando éstas puedan afluir
regularmente a nuestro pais. No creo que el establecer ese permiso
que tendria un sentido estadistico represente un gran trabajo ad-
ministrativo, sobre todo si no se hace distincién de articulos, sino
de categorias de articulos y de importadores. Esto, al mismo tiem-
po, tendria desde el punto de vista administrativo, la ventaja de
ir preparando al sistema para su eventual aplicacién en caso de

que més adelante tenga que hacerse bajo la presién de las circuns-
tancias.

43. CONTROL TRANSITORIO DE LA
SALIDA DE FONDOS

En lo que respecta al mercado libre de cambios, recordardn mi
opinién terminante sobre la inconveniencia que para nuestro pais
tendria la implantacién permanente de un sistema de control de los
movimientos de capital, salvo que en los principales paises del
mundo se implante uno satisfactorio. Esto no quiere decir que no
esté dispuesto a recomendar para los primeros tiempos de transiciéu
de la posguerra algunos procedimientos transitorios. Han de re-
cordar ustedes que al hablar del decreto argentino sobre control
de capitales expresé que no sélo lo habiamos 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 tltimos afios puedan liquidarse rdpidamente en
la bolsa, y si dejamos al mercado completamente libre, ‘el]o podra
manifestarse en una gran salida de fondos que desvalorice el peso
en forma demasiado rdapida. El establecimiento transitorio de un
permiso para todas las remesas al Fxterior tendria la \ru'tu(ll de
tranguilizar las ventas en la bolsa, sin preoc’up_m'nos de que sigan
v el Banco Central tenga que comprar esos titulos y ]s.m?:ar dinero
al mercado, siempre que podamos, en alguna ff{llﬂ]iﬂ.‘, lzmnar' I'Tl sa-
lida y graduarla mediante ese permiso. La Elplil:LtG.lOI‘l del régimen
podria hacerse en esta forma: obligar a todo remitente de fondos
al exterior a solicitar un permiso al Banco Central; delegar en
los bancos la facultad de otorgarlo cuando se trate de pequehas
cantidades, a fin de no recargar trabajo en la institucién regula-
dora. El Banco Central podria empezar a aprobar, para cada per-
miso que exceda de cierta cantidad, una parte, el 20 6 30 por
ciento por ejemplo, y obligar a depositar el resto de [(?s fondos
en pesos, ya sea en un banco de plaza o en el propio Banco
Central, con objeto de esterilizar el dinero, como hicimos en el
caso de la inversién de fondos, e impedir que actiien internamente
o presionen sobre el mercado libre. El Banco.Centm] ir.ia gra-
duando los permisos y los lanzaria al mercado libre a precios cre-
cientes determinados de acuerdo con la demanda cnntro]a.c!a por
el Banco Central y la oferta del mercado, en la que también po-
dria actuar el Banco, vendiendo cambio en la medida de sus po-
sibilidades. Este procedimiento se aplicaria por dos, tres o {_’:uatm
meses, y poco a poco, a medida que lo permita la situacién, ya
que ese estado de efervescencia no ha de durar mucho tiempo, se
irian dando més permisos. En cualquier momento, por 1]3]}6%‘5.\9
llevado el tipo de cambio al nivel en que se restablece el erngull—
brio, el Banco Central podria abandonar el régimen de permisos
v dejar que la demanda opere libremente. En esta forma creo que
puede evitarse el primer sacudimiento, sju rle!ar mucho tiempo
para el desarrollo de una holsa negra activa; si el p]'o.r.edlmwnl.u
se prolonga por mds tiempo, temo que empiecen a SUrgir las com-
binaciones y a establecerse un mercado 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
politica monetaria. Hasta ahora hemos considerado exclusivamente
la politica de cambios; en esta conversacién examinaremos la po-
litica monetaria interna que debe acoplarse convenientemente con
aquélla. Mientras la politica de cambio trata de restringir algu-
nas importaciones para facilitar €l desarrollo de las importacio.
nes esenciales, la politica monetaria tiene por objeto suministrar
el poder de compra suficiente para que las actividades econémi-
cas corrientes no se restrinjan en virtud de una caida de las ex-
portaciones, o de una disminucién de la inversién de capitales
extranjeros.

Para aclarar mejor el terreno en el cual vamos a conversar,
podriamos suponer el siguiente caso bastante aproximado a una
realidad muy frecuente en nuestro pais: 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 forma se restringen espontineamente las importaciones en
un régimen de patrén oro, para restablecer el equilibrio? De acuer-
do con la teorfa, seria necesario reducir las importaciones en 500
millones para volver a equilibrar el balance de pagos. Por como-
didad uso la palabra exportaciones para referirme al activo del
balance de pagos, esto es, exportaciones més inversiones de capital
¥ otras remesas; al hablar de importaciones, también para simpli-
ficar, aludo a las importaciones, a los servicios financieros y a
otras remesas. ;C6mo se hace esa restriccién 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 proporcién de importaciones.
Supongamos, en efecto, que del total de la demanda interna
de nuestro pais, el 70 por ciento se satisface usualmente con ar-
ticulos y servicios de produccién nacional, incluyendo las mate-
rias primas que sirven para fabricarlos, y el 30 por ciento con
importaciones exlranjeras. Yeamos entonces como se resiringe la
importacién en el ejemplo en que las exportaciones se reducen en
500 millones. Los productores agropecuarios al recibir 500 mi-
llones menos, reducirdan su demanda en la siguiente forma: el 70
por ciento afectard la demanda de productos nacionales y el 30
por ciento restante la de productos extranjeros; esto es, compra-
rian 350 millones menos de productos nacionales y 150 millo-
nes menos de articulos importados. Esa menor demanda de 350
millones de productos nacionales significa que la industria y el
resto de las actividades del pais tienen 350 millones menos que
gastar, por lo cual comprimirdn, 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 compraran 245 mi-
llones menos de productos nacionales y 105 millones menos de
productos extranjeros. Y asi sucesivamente, si vamos siguiendo el
traspaso de poder de compra decreciente de sector en sector, lle-
garemos dentro de esta hipétesis a la conclusién de que para re-
ducir la importacién en 500 millones, ha sido necesario reducir
en 1.666 millones de pesos la actividad econémica interna. Esto
comprucha nuevamente cémo las perturbaciones de origen exterior
tienen una repercusién numéricamente mucho mayor en la econo-
mia interna. Claro que he dado un ejemplo muy esquematico que
se basa en una hipétesis que no siempre se cumple, o sea la de
que la demanda se contrae parejamente en los articulos nacionales
y en los extranjeros segiin las proporciones habituales. En algunos
casos sucederd que se contrae mds fuertemente la demanda de
articulus nacionales y en olros, la de los extranjeros. Ademds.
hay elementos de resistencia interna que impiden que el movi-
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mienlo se produzca en nuestro pais con esa amplitud. Ante todo,
los productores agropecuarios tienen depésitos de ahorro a los
cuales acuden en momentos de baja de precios o de malas cose-
chas; de manera, pues, que este poder adquisitivo depositado en
los bancos sale a la circulacién y actfia en realidad en la misma
forma que €l poder de compra creado por la expansién de créditos.
Asi pues, la contraccién del poder de compra en manos del pro-
ductor rural resulta inferior a la contraccién de las exportacio-
nes. Por otra parte, el sistema de crédito esti tan adaptado a la
indole agricola de nuestro pais, que las renovaciones o amplia-
ciones de crédito mantienen en manos de estos productores rura-
Ies un poder adquisitive superior al que de otro modo se tendria.
De manera, pues, que en la medida en que se use el ahorro, o en
la medida en que se amplie el crédito, no hay contraccién equi-
valente de importaciones; por tanto subsistird el desequilibrio del
balance de pagos.

Ahora bien, si ademas de esos elementos de resistencia que
acabo de mencionar, se pone en juego deliberadamente una poli-
tica de expansién de crédito y los 500 millones de contraccién de
poder de compra provocada por la baja de las exportaciones, se
reemplazan por 500 millones de nuevo poder de compra, la im-
portacién se mantendrd en el volumen anterior sin que se corrija
el desequilibrio del balance de pagos. Habrd que exportar 500
millones de oro de las reservas metdlicas para hacer frente a ese
desequilibrio, y si al siguiente afio mo se corrige naturalmente
por una reaccién de las exportaciones y continta el proceso ex-
pansivo, fendremos necesidad de exportar oro nuevamente. Las
exportaciones de oro, como bien sabemos, tienen su limite: no pue-
den continuar por un tiempo indefinido, tanto mds cuanto que las
divisas que entraron durante la fase ascendente del ciclo ya habrdn
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
ahi, pues, la necesidad de combinar la politica de expansién con
la politica de cambios, para facilitar la rednccién de Tas importa-
ciones en aquellas categorias que no son esenciales para la activi-
dad econémica general.
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45. LOS GASTOS CICLICOS

19. Coordinacién de la politica monetaria con la financiera
del Estado. — ;(émo desarrollar esa politica expansiva? Aquf
llegamos a un punto en que la politica monetaria tiene necesaria-
mente que combinarse con la finaneiera del Estado. Como se ha
observado que la iniciativa privada en momentos de depresion no
constituye un factor suficientemente vigoroso, debido quizds a la
misma situacién psicolégica que se genera en tales circunstancias,
debe ser el Estado el gran promotor de gastos anticiclicos, o sean
aquellos que se realizan para crear poder de compra durante la
fase descendente.

Una vez que el Estado empiece a gastar, es posible, como sue-
le suceder, que la actividad privada aproveche ese impulso y lo
haga con tal fuerza que el mismo Estado se vea llevado a dismi-
nuir sus propios gastos anticiclicos, por haber sido sustitnidos por
los de la iniciativa privada.

;Cudles serfan los principales gastos de ese orden en nues-
tro pais? Depende del factor que haya promovido el descenso de
la exportacién. Si el descenso es el resultado de una cosecha que
no puede venderse habrd que comprar los excedentes, crear en esa
forma poder de compra para sustituir al que no se ha desarro:
llado al paralizarse la exportacién. Si, en cambio, el descenso de
exportacién es el resultado de una baja de precios internacionales,
no se tratard ya de comprar cosechas, sino de compensar esa baja
del poder de compra rural por medio de trabajos piiblicos de dis-
tinta indole o por un plan de construccién de viviendas. La indole
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 ciclicos es necesario crear poder de compra; pero
¢l tomarlo del mercado de valores por el ahorro que alli ingresa
v volverlo a poner en circulacién, no nos da mayor poder de com-
pra, pues se trata de un simple traspaso de ese poder. Hay que
crearlo mediante la expansion de crédito.
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Para que se vea mejor el desarrollo del proceso de expansién
me he permitido preparar algunas cifras muy esquemdticas 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 piiblicas y gastos del Estado llega a 400 millones
que se cubren con la negociacién de valores en el piiblico, puesto
que habiendo un estado de equilibrio y de plena ocupacién, no se
justificaria el uso del crédito. En ese afio de equilibrio tampoco
habria necesidad de incrementar los medios de pago que supone-
mos, segin la iltima columna, llegan a 3 mil millones de pesos.

Vamos a entrar ahora en la fase descendente, caracterizada,
en primer Iugar, por un descenso de las exportaciones de la pri-
mera columna, de 2.000 millones a 1.700 millones. Como sobre las
importaciones obra todavia el impulso de crecimiento de la fase
ascendente, suponemos, seglin ocurre con irecuencia en la reali-
dad, que se mantienen temporalmente en 2.000 millones en el pri-
mer afio de la fase descendente, con lo cual tenemos un déficit de
300 millones de pesos. Para compensar la contraccién que el po-
der de compra sufre en esta suma, debido a la restriccién de las
exportaciones, el Estado resuelve ampliar sus gastos ciclicos, de
400 a 700 millones; el incremento de 300 millones a financiarse
integramente con crédito bancario. Suponemos, ademés, que el pd-
blico sigue comprando la misma cantidad de titulos. No hay nin-
guna razén para que compre menos, pues la contraccién del poder
de compra de 300 millones ha sido sustituida por una expansion
por igual cantidad. Los medios de pago, desde luego, contintiar
siendo de 3.000 millones.

Pasemos al segundo afo de la fase descendente. La expor-
tacién cae de 1.700 a 1.500 millones, pero ya las medidas de res-
triccién de cambios aplicadas a las importaciones han logrado su
objeto: las importaciones bajan también a 1.500 millones, de ma-
nera que se restablece el equilibrio del halance de pagos, Para
compensar esa nueva disminucién de 200 millones en el poder de
compra, el plan de gastos ciclicos se lleva a 700 millones el pri-
mer afio, a 900 millones el segundo; o sea 500 millones més que
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en el afio de equilibrio. Ahora empieza a transformarse la co-
rriente de ahorro del piblico 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 millones de pesos. jPor qué razén supongo,
precisamente en un periodo descendente y contra toda la experien-
cia eielica, que aumenta la absorcién de valores del piblico? Por
ésta: reflexinese que el poder de compra que en el punto de
equilibrio era de 2.000 millones, sigue siendo de 2.000 millones
o sean 1.500 de exportacién mds 500 de expansién de crédito;
pero la importacién 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 importacién, como no puede seguirlo haciendo, puesto
que se ha restringido mediante las medidas artificiales que he-
mos aplicado, bajando a 1.500 millones, quedan 500 de poder de
compra que ahora se desvian hacia el mercado interno. ;Qué se
hard con esos 500 millones de pesos que ahora habrin de circular
en el mercado interno? A mi juicio, solamente pueden ocurrir las
siguientes transformaciones: Primera, que esos 500 millones, no
pudiendo dedicarse a la importacién de bienes de capital, dura.
bles, superflios o de lujo, sino en la medida en que ¢l Banco
Central dé el cambio necesario, se dediquen a la actividad econé-
mica general, que aumenten la demanda general de bienes nece-
sarios para el consumo corriente. En la medida en que eso ocurra,
no necesitara el Estado seguir derramando la misma cantidad de
gastos anticiclicos, quizds, por ejemplo, parte de esos fondos va-
ya a la construccién; si ello ocurre, tampoco tendrd necesidad el
lstado de desembolsar la misma para gastos anticiclicos, puede
ocurrir, también, que esos fondos que dejan de ir a la importacién
se dirijan o olros sectores, por ejemplo, al de la compra de in-
muebles; pero la compra de inmuebles significa una venta, y el
que los vende podrd usar su dinero, o en construcciones, o en la
actividad econémica general o en otras cosas que vamos a ver en
seguida. Otra parte de esos 500 millones puede transformarse en
depésitos de ahorro, a plazo, en los bancos o ir al mercado de va-
lores; son los 100 millones que, en nuestro ejemplo, supongo van
alli. Otra parte se absorberd cn 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 ird a los bancos en forma de depésitos
corrientes con una velocidad de circulacién reducida, en espera
de una oportunidad de inversién.

No son estas hipétesis completamente abstractas, puesto que
es lo que ha ocurrido en la Argentina en los tdltimos afios con el
poder de compra creado por la adquisicién de cosechas, por las
exportaciones y por el déficit del presupuesto, el cual, por no
haberse dedicado a la importacién 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 dltimos
aftos fue absorbido por el alza general de los precios; mientras
en este caso hipotético el alza se circunscribiria a los precios de
los articulos restringidos. Por eso pongo como cantidad razonable
100 millones méds de demanda de valores del piiblico; podria po-
ner una cantidad inferior o superior, sin alterar sustancialmente
el caso.

Vamos a ver ahora el tercer afio. Las exportaciones se redu-
cen a 1.400 millones, y las importaciones también. Para compen-
sar esa disminucién de 600 millones desde el afio de equilibrio, el
plan de gastos anticiclicos llega a 1.000 millones, de los cuales
supongo que 800 son suministrados por el piblico y 200 por los
bancos. Veamos qué ocurre con los medios de pago. El afio ante-
rior habian subido en 400 millones; ahora vuelven a subir en 200
millones més y llegamos a 3.600.

Por 1ltimo en el cuarto afio de la fase descendente las ex-
portaciones se mantienen en 1.400 millones, las importaciones en
la misma cantidad, el plan de obras piblicas o de gastos ciclicos
en 1.000 millones, de los cuales suponemos que 900 son tomados
por el piblico y 100 por los bancos, los medios de pago crecen
en 100 millones, y llegamos a 3.700 millones en circulacién.

Obsérvese cémo, contrariamente a lo que ocurre de ordinario
en el ciclo, los medios de pago, en virtud de la aplicacién de esta
politica, 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 creacién de crédito. Como he:
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mos mantenido durante toda esta fase un poder de compra de
2.000 millones, la actividad econémica podrd sostenerse al nivel
que tuvo en el punto inicial y lo mismo las importaciones de ar-
ticulos esenciales. Asi pues, las tnicas que habrin sufrido seran
las importaciones de las categorias susceptibles de reducirse.

89, El ajuste de los gastos ciclicos en la fase ascendente, —
Supongamos ahora que el quinto afio sea de transformacién 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 sera necesario
mantener el mismo volumen de gastos anti-ciclicos, por lo que ha-
bré que disminuirlos en la misma cantidad. Si la exportacién au-
menta en 300 millones, los gastos ciclicos se pueden reducir sin
ninguna perturbacién de 1.000 a 700 millones. Suponemos que
900 millones de valores se siguen colocando todavia con ahorro
del piiblico puesto que no ha aumentado ni disminuido su masa de
poder de compra; y como los gastos son solamente de 700 millo-
nes, el Estado podrd empezar ya a amortizar su deuda bancaria
en 200 millones de pesos; esto, en nuestro ejemplo, permite cance-
lar los 200 millones de medios de pago creados ya no por la ex-
pansién del crédito, sino por el aumento de exportacién; no hay,
pues, incremento de medios de pago y éstos siguen en la cantidad
de 3.700 millones.

En el segundo afio, suponemos que la exportacién pasa a
2.000 millones. La importacién no crece todavia con la misma
intensidad y es de 1.800. Hay un nuevo saldo positivo de 200, lo
cual permite reducir ain més los trabajos ciclicos de 700 a 400
millones. Suponemos que el piiblico suscribe 800, de manera que
hay 400 millones para cancelar la deuda bancaria creada ante-
riormente.

Asi, sucesivamente, llegamos hasta el cuarto afio de la fase
ascendente en que se produce el equilibrio de exportaciones e im-
portaciones, sin saldo alguno. El piiblico solamente coloca 600
millones de ahorro en titulos, pero el plan de gastos anticiclicos
s6lo es de 400, es decir, que vuelven al punto inicial de equilibrio.
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Los medios de pago que habian llegado a un maximo de 3.700
millones, se reducen nuevamente a los 3.000 millones originales.
Esto, desde luego, en la hipétesis de que todo pueda regularse en
forma perfecta, es decir, que en la medida en que se contraiga la
exportacién durante la fase descendente se inyecte una cantidad
equivalente de medios de pago, y en la fase ascendente, a medida
que se dilata la exportacién, se comprima la cantidad de aquellos
medios.

4°. Posible exageracién de los gastos ciclicos. — Aqui llega-
mos al punto dificil. Para que los gastos ciclicos se dilaten y
compriman en la forma que hemos visto, es necesario el cumpli-
miento de dos condiciones. En primer lugar, que el plan de gas-
tos ciclicos tenga una gran elasticidad: la construccién de vivien-
das, por ejemplo. Lo mismo si se trata de compra de cosechas y
construceién de caminos, etc. El punto dificil no radica en esto,
sino en la politica financiera; ya no se trata solamente de la po-
litica monetaria del Banco Central, sino de su acoplamiento con
la politica financiera del Estado, que no siempre obedece a con-
sideraciones ciclicas. Es muy posible que el Estado lleve los gas-
tos mds alld del punto necesario en nuestro caso esquematico, o
que no detenga su crecimiento en el punto en que ciclicamente
deberia detenerlos; una conducta semejante podria perturbar in-
tensamente el desarrollo de nuestro esquema. Asi, por ejemplo,
es concebible que durante la fase descendente, el Estado, en lugar
de aumentar sus gastos ciclicos de 400 a 700 6 900 millones los
eleve con un ritmo més intenso. ;Qué sucederia en este caso? Que
tendriamos que aplicar restricciones atin méis intensas a los ar-
ticulos de lujo y superfluos, a los no esenciales, pero también &
los bienes durables o de capital y hasta se concibe que sea tan
fuerte la expansién o, mas bien dicho, la exageracién que el Es-
tado imprime a los gastos anticiclicos, que se empiecen a sentir
las consecuencias y no se pueda seguir sustrayendo a esa zona
privilegiada de la actividad econémica, de las perturbaciones en-
gendradas por la politica monetaria. No habria més remedio que
empezar a contener las importaciones esenciales o a elevar los
tipos de cambio, puesto que ya se estaria en un proceso dec infla-
¢ién que no tiene otro correctivo que su detencién y eso en cual-
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quier régimen monetario. Después veremos en qué condiciones
estd el régimen monetario que preconizamos frente a los otros pa-
ra responder a este hecho.

Aqui hay un aspecto interesante que sefialar: si se mantiene
la plena ocupacién de la economia interna y el Estado exagera
su politica expansionista, pueden presentarse dos fenémenos. Uno,
que el Estado aumente los sueldos o salarios de los obreros y
empleados que trabajan en las actividades sostenidas por los gas-
tos anticiclicos; entonces aumentari el poder de compra, pero
no habrd un desplazamiento sensible enire los distintos sectores
de ocupacién de la colectividad. En cambio, si el Estado aumenta
el volumen de gastos ciclicos, y hace méds construcciones y cami-
nos, como habiamos supuesto que toda la poblacién ya estd em-
pleada, el aumento sélo podra 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
iltimo, habrd un nuevo elemento que propenderd al aumento del
precio de estos bienes, pues serd menor su oferta. Entrarfamos,
en otras palabras, a un proceso de inflacién.

Si la exageracién de la politica del Estado ocurre no ya en
la fase descendente como habiamos considerado, sino en la fase
ascendente, las consecuencias no serdn desde luego las mismas,
puesto que en ésta hay aumento de exportaciones que sirve para
pagar el de importaciones. Ocurrird que el ritmo de crecimiento
de las importaciones serd mucho mayor que el supuesto en nues-
tro ejemplo; y la situacién que tendremos al concluir la fase
ascendente y al iniciarse la descendente, serd mucho mds vulne-
rable. En efecto, si el Estado no ha aprovechado la fase ascen-
dente para restringir sus gastos anticiclicos y amortizar sus ope-
raciones de crédito realizadas en la fase descendente anterior,
encontraremos que cuando termina el perfodo ascendente, habrd
una circulacién muy crecida (la alternativa “b” del cuadro); un
poder de compra muy grande que seguird golpeando sobre las
importaciones y exigird, por lo tanto, restricciones mucho mds
severas que las que se tendrian en la alternativa “4”, en la cual
el Estado ha procedido estrictamente de acuerdo con los reque-
rimientos de la politica ciclica.
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Se ve que no estoy ofreciendo ninguna panacea; lo que pro-
pongo también puede conducir a la inflacidn si el Estado se extra-
limita en los gastos ciclicos. Me pregunto si hay algin medio
conocido o concebible que impida la inflacién cuando el Estado
sigue una politica ciclica 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 politica financiera del Estado, pues hemos dicho que debemos
considerarla como un hecho, como algo que es ajeno a la deter-
minacién de las autoridades monetarias.

46. LA INTERFERENCIA FINANCIERA DEL
ESTADO EN LA POLITICA MONETARIA

. 1?. La politica financiera y la politica ciclica. — La politica
financiera no se rige por consideraciones de orden ciclico, sino
generalmente por consideraciones de orden politico o de presti-
gio personal de los hombres del gobierno, o por la tendencia
natural y muy explicable en un pais que tiene tanto por hacer, de
aumentar constantemente los gastos del Estado. La misma opinién
pablica suele juzgar muchas veces la eficacia de un gobierno,
aunque no exclusivamente, por el volumen de las obras piblicas,
las cosas palpables y visibles que ha realizado. Sucede que todas
esas tendencias, desgraciadamente, no responden al concepto de
contrarrestar los movimientos ciclicos; por lo contrario, suelen
ser mds acentnados en los tiempos de prosperidad. El Banco Cen-
tral no tiene otra linea de conducta en un caso asf, que la de
persuadir e interpretar, en la forma més juiciosa posible, los re-
querimientos de la realidad.

29. Los distintos regimenes frente a la ewageracion de los
gastos ciclicos. — 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-
trén oro. Supongamos que comience una depresién en la activi-
dad econémica interna. Si el Estado decide seguir una politica
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financiera de expansién para contrarrestar la declinacién de la
cconomia, creo que en el régimen de patrén oro nos encontramos
en el peor de los casos. El Estado, en efecto, comenzard a dilatar
la cantidad de medios de pago; y ello tenderd a mantener las
importaciones con el consiguiente desequilibrio del balance do
pagos. Si la fase descendente se prolonga y continia la politica
expansiva, puede llegarse con facilidad al abandono del patrén
oro, como tantas veces ha sucedido en la realidad. La tnica for-
ma de mantenerlo seria menguar la actividad interna para dis-
minuir al mismo tiempo las importaciones; pero si el Estado de-
sea contrarrestar esa tendencia depresiva, tendrd que ampliar el
crédito, y la expansién del crédito impedird, primero, que el ba-
lance de pagos se equilibre, desarrollindose, en seguida, una
fuerte tendencia al desequilibrio que eche por tierra el patrén
oro.

Si nos encontramos en un régimen de moneda depreciada,
los efectos no tardaran en sentirse: subird el precio de las divisas
extranjeras y se depreciard mds 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 ocurrird? Si la expansién no
sobrepasa el limite necesario para compensar el poder de compra
cancelado por la disminucién de las exportaciones, no octirre per
turbacién alguna segin hemos visto. Tal es la primera ventaja
sobre los regimenes de patrén oro o de moneda depreciada; den-
tro de ellos, cualquier gasto ciclico del Estado aumenta el dese-
quilibrio con las consecuencias sefialadas. En el régimen que es-
tudiamos, por el contrario, si esa expansién se mantiene dentro
de limites moderados, el desequilibrio se corrige inmediatamen-
te con la aplicacién de los tipos flexibles a las categorias de im-
portaciones que deben restringirse. Ahora, si el Estado, en lugar
de mantenerse dentro de esos limites moderados, los traspone ¥y
gasta mds de lo que es necesario para mantener la actividad eco-
némica interna, el régimen que sugerimos se encuentra también
en mejores condiciones, porque en un régimen de patrén oro o
de moneda depreciada, al gastarse mds, el desequilibrio y la de-
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preciacién consiguiente son mucho mayores; en el sistema que
recomendamos es posible reducir aquellas importaciones suscep-
tibles de disminucién a un grado tal que pueda disponerse de
cambio para el pago de las importaciones esenciales. Solo cuan.
do el proceso de expansion es muy intenso serd necesatio atacar
las importaciones esenciales.

Creo, pues, que el régimen que sugiero ofrece una ventaja
muy grande, porque si se mantiene en términos adecuados la ex.
pansién del poder de compra, se logrard mantener la actividad
interna sin ninguna de las perturbaciones que ocurren en el ré.
gimen del patrén oro o de moneda depreciada.

Si en lugar de encontrarnos en la fase descendente del eiclo,
nos encontramos en la ascendente, y €l Estado en lugar de dismi-
nuir sus gastos ciclicos los mantiene o los aumenta, nuestro siste-
ma también estd en mejores condiciones que los otros. En efecto,
si durante el periodo ascendente en un régimen de patrén oro el
Fstado gasta excesivamente, se van incubando las fuerzas que
echardn por tierra el patrén oro cuando sobrevenga la fase des.
cendente debido al gran desequilibrio del balance de pagos. Eso
II.GJI‘IUS visto en la experiencia argentina, en el afo de 1929, por
ejemplo, y también en tiempos anteriores. Lo mismo aconlece e
un régimen de moneda depreciada: serdn muy fuertes las fuerzas
de desequilibrio y de depreciacién, En cambio, en aquel régimen,
antes de afectar la zona de la actividad econémica que deseamos
resguardar, es posible comprimir al minimo las importaciones
de articulos de lujo, superflios, no esenciales, y bienes de capi-
tal. Este régimen tiene, por lo tanto, mayores posibilidades de
evitar la inflacién o de postergarla, que el de patrén oro o de
moneda depreciada.

3°. La capacidad expansiva del crédito. — Sin embargo, esto
tampoco basta para dar un juicio definitivo; antes tenemos que
preguntarnos cuél de los tres regimenes que hemos analizado ofre-
ce en la fase descendente o en la ascendente mayores posibilida-
des de¢ expansién, En el palrén oro, cuando se exporta metdlico
para hacer frente a un desequilibrio, se restringe el efectivo de
los hancos, y por lo tanto, su capacidad de expansién. Eso podria
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ser un freno para un gobierno que, en la fase descendente quisie-
ra gastar; pero jqué ha sucedido en nuestro pais?: que las ex-
portaciones de oro y la restriccién del crédito han conducido al
cierre de la Caja de Conversién, al abandono del patrén oro, pre-
cisamente para evitar el empeoramiento de la situacién moneta-
ria. Pero aun abandonado el patrén oro y suspendidas las expor-
taciones de metilico, como los efectivos de los bancos quedan
reducidos, es posible que la fuerza de expansién sea muy limita-
da si no interviene ¢l Banco Central comprando titulos o redes-
contando papel a los bancos para devolverles los fondos cancela-
dos. En ese caso podriamos ver que la facultad del Banco Cen-
tral de comprar titulos en el mercado o al gobierno, o la dec
redescontar a los bancos, son factores que facilitan la expansién;
sin embargo, podriamos decir también que el sistema que no ten-
ga esta facultad de dilatacién estd en condiciones superiores por-
que podrd prevenir una politica expansiva exagerada, pero sin
dejar de reconocer que en su ausencia no podria aplicdrsela mo-
deradamente en caso necesario para aliviar la situacién econdmi-
ca interna. A nuestro entender la solucién no radica en privar a
un banco central de la facultad de comprar titulos, facultad que
el de la Repiiblica Argentina no tiene desgraciadamente, sino en
limitar esa facultad, en no permitir que pueda comprar cualquier
cantidad de titulos. Para establecer ese limite pueden idearse dis-
tintos medios, pero quizé el mejor seria conceder al banco cen.
tral la facultad de comprar titulos en forma tal que sus obliga-
ciones, es decir, sus hilletes y depésitos, acrecentadas por la com-
pra de titulos, no sobrepasen del promedio de los tltimos cinco
afos, digamos, en mds de un 20 6 25 por ciento,

Si se trata, no ya de la fase descendente, sino de la fase
ascendente del ciclo, diria que cualquier régimen estd 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 patrén oro, los bancos también estén en condiciones de
dilatar su crédito y el gobierno de aprovechar esas condiciones
favorables para seguir una politica expansiva.
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4°. Autoridad moral del Banco Ceniral frente al Gobierno. —
En vista de lo anterior debemos preguntarnos si en el patrén oro
existe un elemento que pueda evitar una politica financiera exa-
gerada o que remedie sus efectos. Evidentemente no lo hay; el
patrén oro no significa defensa alguna contra una politica seme-
jante. s claro que si sobreviene una fase de progresiva depre-
sién econdmica, el Banco Central podrfa, en un régimen de patrin
oro, aconsejar al Gobierno no hacer gastos ciclicos y comprimir
la actividad econémica para manteney el equilibrio monetario. Es
muy poco probable que el Gobierno lo escuche si estd decidido
a thacer algo para evitar la desocupacién y el malestar econémice.
¢Qué sucederd entonces? Que la sugestion del Banco Central no
sera atendida; el Gobierno aumentar los gastos y lograra en los
primeros tiempos mantener la actividad econémica. Pero llegard
un momento en que sea necesario detener ese proceso, y cuando
el Banco Central sugiera al Gobierno la conveniencia de hacerlo,
habrd perdido toda su autoridad moral, puesto que al haber de-
soido su consejo anterior y aplicado una politica expansiva, el
gobierno logré evitar el deterioro de la actividad econémica. Asi
pues, cuando el Banco Central vuelva a sefialar peligros, cuando
l(?s hay en realidad, no como antes que no los habia, corre el
riesgo de que no se tenga en cuenfa su opinién, porque se dird
que asi como antes hablaba de peligros que resultaron ilusorios,
los que ahora sefiala lo son también. De manera, pues, que si en
una fase de depresién el mismo Banco Central aconseja una poli-
tica expansiva, en lugar de ponerle trabas; si él mismo reconoct
que desde el punto de vista colectivo es preferible mantener un
alto grado de actividad interna al precio de restringir artificial-
mente algunas importaciones, estard en mejores condiciones para
persuadir al Gobierno, para tener mas autoridad en el momento
en que sea necesario recomendar contencién.

Sin embargo, vy aqui llegamos a la conclusién 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 sintesis, después de lo que he manifestado, creo que un
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banco central, en el régimen que hemos delineado, se encuentrs
en mejores condiciones para evitar €] desequilibrio del balance
de pagos, mientras los gastos ciclicos se mantienen dentro del
limite aconsejado; y para atenuar y retardar también las conse-
cuencias de una expansién inmoderada si es que esos gastos anti-

ciclicos sobrepasan la medida adecuada.’
(14 de febrero de 1944)

47. OTROS ASPECTOS DE LA POLITICA
MONETARIA INTERNA

19. La absorcién de fondos por el Banco Central. — En nues-
tra tltima conversacién examinamos la politica de regulacién in-
ierna de medios de pago que, combinada con la politica de cam-
bios, nos permitirfa mantener un nivel estable de la actividad
econémica general. Vimos que para ello era necesario crear nue-
vo poder de compra durante la fase descendente a medida que
se comprimia el proveniente de las exportaciones e inversién de
capitales extranjeros. En toda nuestra exposicién no hicimos refe-
rencia alguna al instrumento de absorcién de fondos que tan util
habia probado ser en manos del Banco Central en el ciclo ante-
rior a la guerra. Y cabe preguntar, si en vista de la politica de
expansién del crédito que se recomienda para la fase descenden-
te, es indispensable seguir contando con él.

A mi juicio lo es v ha de iniciarse su empleo precisamente
cuando la fase ascendente del ciclo ha llevado a la economia in-
terna a la plena ocupacién. Antes de este punto seria inconve-
niente absorber fondos, puesto que ello significarfa debilitar el
estimulo necesario para alcanzar el punto de actividad maxima.

;Cuindo comenzar, entonces, la aplicacién de ese instrumen-
o? En el momento en que todas las actividades del pais estdn en
pleno funcionamiento y no pueden expandirse mds. Si la fase
ascendente continia debido a que prosigue el ingreso de divisas
provenientes de las exportaciones o de las inversiones de capita-
les extranjeros, ese sers el momento oportuno para que el Banco
Central comience a colocar en el piblico su papel de absorcién;
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pero no sin antes haber colocado los titulos que pueda haber com-
prado durante la fase descendente anterior a fin de resarcir el
efectivo de los bancos debido a la disminucisn ocasionada por el
déficit de los halances de pago. ¢Qué consecuencias tendria esta
a'bsurcién de fondos por el Baneo Central? La mds inmediata se-
ria atenuar o contener el incremento de la importacidn, puesio
que si en el pais se ha llegado a un nivel de plena ocupacifn v
sigue aumentando la masa de poder de compra, no solo neguir;i
aumentando la importacién de bienes de capital, durables, ne
esenciales y de lujo, sino que también aumentars la de articulos
r‘{e consumo directo de la poblacién, que ya no pueden ser satis-
fechos por la actividad interna, que ha llegado a su méximo.
Estas operaciones podrian combinarse con algunas medidas para
restringir importaciones excesivas de articulos de lujo, superfluos
0 no esenciales en caso de que ello ocurra, a fin de acumular una
reserva de divisas mayor atin que la que se lograrfa indirecta-
mente por la politica de absorcidn de fondos,

Aqui llego precisamente a un punto que habia sido suscitado
por el sefior Cosio en alguna de las conversaciones anteriores:
épor qué, en lugar de seguir la politica de tipos flexibles, para
aumentar la importacién de bieres durables y de capital, en los
perfodos ascendentes y disminuirla en los periodos descendentes,
no acumular, mds bien, reservas de divisas? Como se ha visto, el
procedimiento de los tipos flexibles no es incompatible con la for-
macién de una reserva, toda vez que se llegue internamente a la
plena ocupacidn; antes, seria prematuro entrar en una politica
de esa naturaleza, Sin embargo, por mis que se acumulen reser-
vas, nada nos asegura que resultarén suficientes para hacer frents
a un desequilibrio ulterior del balance de pagos sin tener necesi-
dad de restringir las importaciones.

Como puede observarse, usar en esta forma, los certificados
de absorcién de fondos significa seguir una politica distinta de la
que el Banco Central habia seguido en la Argentina en el eiclo
a que aludimos al comienzo de esta conyersacin., Como se recor-
dard, en aquel momento se limité a colocar sus certificados en los
bancos de plaza para evitar el crecimiento de sus efectivos y
una posible expansién del crédite. Cuando hizo esa experiencia,
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el Banco Central sefialé que era incompleta, y que serfa necesario
colocar los certificados no s6lo en los bancos, sino prineipalmente
en el piblico, a fin de restringir la cantidad de poder de compra
en las fases ascendentes y, al mismo tiempo, limitar el efectivo de
los bancos. Pero cuando el Banco Central sefials la posibilidad
de completar la politica de absorcién en esta forma, no dejé de
expresar que al proceder asi se limilarfa la amplitud del creci-
miento durante la fase ascendente, a fin de atenuar también el
descenso en la fase subsiguiente. De manera, pues, que al Banco
Central, al hacer esta observacién, no le preocupaba que la eco-
nomfa no hubiese llegado a su méximo de actividad. La politica
que recomiendo ahora da un paso mds adelante, de modo que la
absorcion de fondos en la fase ascendente, no debe iniciarse hasta
que la economia llegue a la plena ocupacién.

2°. Obligacion de mantener reservas en efectivo relativas a
los nuevos depésitos. — Al considerar la politica de regulacién de
medios de pago durante el proceso ciclico, debemos mencionar
también como elemento de mucha importancia la posibilidad de
obligar a los bancos a constituir en la fase ascendente un efectivo
equivalente al ciento por ciento de los nuevos depésitos, o mas bien
dicho, del incremento de depésitos que ingresa durante esa fase.
Elevar el efectivo con respecto a todos los depésitos no produci-
via, 2 mi juicio, resultados tan completos como el de considerar
solamente el efectivo correspondiente a los nuevos depésitos o a
su incremento; el poder de control de que dispone el Banco Cen-
tral sobre la expansién de crédito de la banca privada resultaria
mucho mas eficaz. Es evidente que al proceder en esta forma, los
bancos ya no tendrian necesidad de comprar papel de absorcién
del Banco Central y éste tendria que colocarlo exclusivamente en
el piiblico lo que, de paso, disminuiria el costo de estas operacio-
nes para el Banco Central,

3% El redescuento y la politica expansiva, — No hemos
hablado tampoco del redescuento al referimos a la politica expan-
siva. Recuerden ustedes que hemos juzgado indispensable que, en
la fase descendente, a medida que se contrae el poder de compra
por la baja de las exportaciones, debe set el Lstado o los orga-
nismos del Estado, quienes desarrollen un programa de gastos anti-
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ciclicos; es natural que si esa politica expansiva la realizan divec-
tamente los hancos, acudiendo en redescuento al Banco Central,
el programa se simplifica mucho y adquiere una mayor elasticidad
que la que quizds tendria en un programa de gastos anticicli-
cos. Por lo general, en nuestro pais, no es ficil que en los comien-
zos de la fase descendente las actividades privadas se sientan muy
inclinadas a usar mds crédito para expandir sus negocios, puesto
que, en general, el ambiente psicolégico es mds bien de desgano
que de optimismo; pero no cabe descartar la posibilidad de que,
iniciado el impulso por el crecimiento de los gastos ciclicos del
Estado, la economia privada adquiera mayor estimulo. Entonces
la banca particular, auxiliada por el Banco Central mediante las
operaciones de redescuento, puede comcurrir al proceso de ex-
pansién ciclica.
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48. PROBLEMAS DE LA PROMOCION DE UN
CRECIMIENTO CONTINUADO

1°. El impulso de la demanda exterior. — Terminada la ex-
posicién de la politica monetaria interna de cardcter ciclico, nos
queda todavia un asunto de importancia fundamental para mi pafis,
relativo a la politica monetaria, pero no ya con fines ciclicos, sino
con el propésito de promover el crecimiento continuado de la eco-
nomia del pais. Este es otro de los propésitos que al principio de
estas conversaciones atribui a la politica monetaria: uno era el
de conseguir el desarrollo estable de las actividades econémicas
internas amortiguando el ciclo, y el otro el de contribuir, junto
con otros factores, al crecimiento mds intenso de la economia del
pais.

Este es un problema que ha venido plantedndose en los wlti-
mos quince aflos en la Argentina. Durante gran parte de nuestra
historia econdmica, €l pais ha crecido al impulso de exportaciones
crecientes, es decir, gracias a la demanda persistente del mercado
mundial; pero a partir de la crisis internacional ltima, las expor-
taciones dejaron de crecer. En los dltimos quince afios acusan una
linea estable, lo cual nos ha planteado el problema fundamental
de cémo seguir impulsando la economia del pais si las exporta-
ciones, en lugar de aumentar como en tiempos anteriores, son es-
tacionarias. A mi juicio, este problema se podri resolver en nues-
tro pais por el crecimiento industrial. No pensamos desde luego
en la industria pesada, puesto que la Argentina no tiene actualmen-
le condiciones para ello; pero si las tiene para desarrollar indus-
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trias transformadoras y para producir gran parte de lo que re-
quiere el consumo corriente de su poblacién, . ’

¢Cémo debe funcionar la politica monetaria para conseguir
este propasito? Es lo que veremos en forma muy breve, recor-
dando como crecié anteriormente el pais por el estimulo persis:
tente de la demanda exterior. Cuando Argentina se abre al mer
cado internacional en la segunda mitad del siglo pasado y recibe
h.omhres y capilales que se invierten en nuestro territorio ¥ 8e ex-
tiende considerablemente el drea cultivada, el proceso fue muy
simple: demanda exterior creciente, inmigfaci(m, crecimiento de
la produccién, ete. Cada hombre incorporado a la produccién del
suelo, significaba aumentar la demanda en otras actividades co-
nexas. Asimismo, la mayor demanda de importaciones compensaba
e.ll(:reuimitmto de las exportaciones y las inversiones t-_:xtm.nje_ras.
Il\/henlras se manfuvo firme la demanda exterior, el pafs pudo
corporar afio con afio cantidades enormes de nueva poblacién
que se distribufa por todos los sectores de la economia sin nece:
sidad alguna de accién estatal. Los nuevos pobladores se iban
tepartiendo en las distintas actividades por obra espontinea del
desarrolle que en ellas ocurria.

Este proceso permitié al pais crecer con un rilmo muy in-
tenso hasta la primera guerra mundial. No habia ningin problema
de colocacién de productos, puesto que la demanda internacional
era ’cre{:ierlte; los hombres que se dedicaban a cultivar la tierra
poc'hun aumentar facilmente la produccién y las exportaciones. El
pais crecié entonces por el estimulo exterior.

29 Ia industria como elemento de expansion econémica ¥
demogrdfica. — ;Cémo es posible que la industria en el firturo
cie.sempeﬁr: el papel que ha tenido la tierra en la actividad econé-
mica? Siempre se ha dicho entre nosotros que no habria industria
por fa.l.ta de poblacién y que no habria poblacién por falta de
111:19521'1&; encerrdndonos asi en un circulo vicioso. El problema
radica en crear un factor que haga crecer simultineamente la in-
dustria y la poblacién, factor que serd el crecimiento persistente
de la demanda interior, paralelo al crecimiento persistente de la
demanda exterior que en otras épocas hemos tenido. Es decir
sustituir al estimulo exterior por uno interior. '
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Para asegurar esa demanda persistente es indispensable com-
binar la politica monetaria y financiera con la politica econémica.
La politica monetaria tiene que ser expansiva, pero dentro de li-
mites aconsejados por la prudencia y por los principios que se
desprenden de nuestra exposicién anterior. ;Cémo podria iniciax
el Estado una politica expansiva destinada a crear y mantener esa
demanda persistente sin el peligro de una exageracién de carictex
inflacionista? Sencillamente eligiendo un sector de la economia
de suficiente importancia y amplitud que influya sobre los otros
sectores. A mi juicio, el mds indicado por una serie de considera-
ciones, seria el sector de la construccién de viviendas populares.
Se trata, en primer lugar, de un sector de magnitud considerable
que afecta un gran ndmero de industrias en forma directa e indi-
recta; en segundo, hay una demanda potencial enorme de vivien-
das; en tercero, al satisfacer esa demanda se contribuye a resolver
un importante problema social, y, ademés, se tendria un plan de
gastos ciclicos de carvdcter muy eldstico, que puede dilatarse o
restringirse segin las circunstancias, con una facilidad que no
siempre tienen las obras piblicas del gobierno. Esto, sin embargo,
no excluye la posibilidad de emprender otras obras de desarrollo
econémico que propendan al mismo fin. Pero no es este el punto
que nos preocupa en nuestras conversaciones, sino el de explicar
el desarrollo de la politica monetaria y su combinacién con una
politica econdémica definida.

Veamos en forma esquemética eémo podria actuar un plan
de esta indole, apoyado por la politica monetaria. No conviene
perder de vista que para que ello pueda realizarse sin perturba-
ciones, hay que tener a mano constantemente los resortes que per-
mitan obrar sobre las importaciones en la forma que hemos expli-
cado en otras conversaciones. Supongamos que en un momento
dado el pais o la economia se encuentre lejos de la plena ocupa-
cion y que para lograrla el Estado emprende directamente o por
medio de los bancos hipotecarios u otras instituciones especiales
un vasto programa de edificacién. El propdsito es derramar, en
esta forma, una cantidad considerable de poder de compra en un
sector de la economia; por repercusién habrd mayor demanda de
materiales, gran parte de los cuales se producen en el propio te-
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rri‘tm'io. La mayor capacidad de consumo de los
bajan en la industria de la construceion los llevard a ay

su dcm‘ﬂnr.ia de bienes de consumo; las industrias que ;];::Ei::[r
estos bienes, a sy vez, se verin esti muladas, v al incremento d;
hombres ocupados en Ja construceién seguird el inerement d l
ocupacion en las otras o bt

obrerog que tra-

s s Mosy 1 md.ustnas y asi. sucesiva.mente veremos
Ak antidz gente ocupada. Si este estimulo prosigue
con !d amplitud necesaria, llegard un momento en que toda la
nr.:t:vtdﬂan? econdmica del pafs esté en pleno funcionamiento.

3:: ‘ers postbilidades de inmigracién. — De acuerdo con nues-
tra puht"u:u ciclica, ahi debiera terminar la accién de la politica
monetaria y financiera, pero si queremos dar oportunidad para
que aumente la inmigracién, o para que se incorporen nule)vos
hombres de afuera, 1a politica de expansién debe proseguir. Oeii-
pados todos los hrazos disponibles en la economia intému ' tanto
los que estaban sin empleo como los que podrian r'.omeguir;e POt
la racionalizacion de otras actividades, los efectos de esa rle;nn;dﬂ
persmlm.lte dardn nuevas oportunidades de trabajo a log ]1[}.111111'65
que se meorporen por la inmigracién. Asegurada 1la demandé ln
terior peréistente, seguird el mismo proceso que caracterizé nues-
tro pais cuando la demanda era externa. Y como en aquel enton-
ces en que solo fue necesario un estimulo exterior general para
aumentar conslantemente la poblacién ocupada, en este caso la
s?!a existencia de ese estimulo interior derivado de la construc-
tlon se propagard después a las otras ramas de la economia, irs
rl‘t:a_mdo oportunidades de trabajo y permitirg ocupar a todt); los
nacionales desocupados; fomenta luego la inmigracién y mrln. ello
sin necesidad alguna de que el Estado intervenga en la economia
para colocar a la gente del Pais, o a los inmigrantes :

49. LIMITES DE LA POLITICA DE CRECIMIENTO

(,Hasta’ d?nde puede seguirse esta politica? Tiene necesaria-
mente sus limites, los cuales son mas o menos estrechos segin 1o
que ocurra con las exportaciones. Si &stas se mantienen en una
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linea estacionaria, esta politica podrd seguirse hasta que las ex-
portaciones permitan pagar el monto creciente de las importacio-
nes de materias primas, de articulos esenciales para la industria,
de bienes de capital y durables y otros bienes esenciales. Confor-
me se vaya desarrollando la actividad econdémica interna y cre-
ciendo la industria y la ocupacién, habrd que ir comprimiendo
progresivamente las importaciones de articulos de lujo y no esen-
ciales para permitir el incremento que de modo natural vaya ope-
rindose en las importaciones de articulos esenciales para la in-
dustria y bienes durables o de capital. Més ain, para continuar
en la forma m4s intensa posible el crecimiento interno, llegard a
ser indispensable en cierto momento, cuando ya se haya avanzado
mucho, economizar en la importacién de materiales esenciales,
estimulando la produccién local de algunos de ellos, no obstante
que en ofras circunstancias hubiera sido antieconémico hacerlo, y
por lo que se refiere a bhienes durables o de capital, tratando de
hacer una parte de ellos en el pais, para economizar divisas y dar
lugar a la importacién de otros materiales esenciales.

No se nos oculta que seguir aplicando exageradamente esta
politica, aparte de que implica el encarecimiento del costo colec-
tivo de produccién, seglin explicamos en otras conversaciones, nos
puede llevar a cierto estado en que nuestras importaciones sean
muy vulnerables a los fenémenos ciclicos. Es claro que si hemos
ido restringiendo hasta un punto minimo las importaciones de
productos no esenciales, s6lo podremos restringir las importacio-
nes de maquinaria y articulos durables cuando vengan épocas de
depresién, restriccién que puede resultar insuficiente. Asi, pues,
la continuacién de este proceso, cuando las exportaciones perma-
necen estacionarias, se aproxima a limites muy dificiles de trans-
poner a medida que pasa el tiempo. En las importaciones argen-
tinas hay un amplio margen de articulos no esenciales, superfluos
o de lujo, para poder desarrollar esta politica; pero una vez cu-
bierto, la economia del pais sélo puede seguir creciendo con un
ritmo muy lento.

Pero si a la exportacién estacionaria se unen inversiones cre-
cientes de capital, el desarrollo econémico interno y la inmigracién
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podrdn ser mucho més intensos, Ello, sin embargo, nos plantearfa
el problema futuro de ¢6mo pagar los intereses de ese capital si
es que las exportaciones son estacionarias, problema cuyo riesgo
valdria la pena afrontar a fin de no detener el crecimiento na-
cional.

En caso de que la reconstruccign de la economia mundial per-
mita a nuestro pafs volver a tener exportaciones crecientes como
en los tiempos anteriores a la erisis mundial, todos estos proble.
mas habrdn de simplificarse y podremos acrecentar las importa-
ciones necesariag para un intenso desarrollo de la industria sin
necesidad de extremar la comprension de ciertas categorfas de im.
portaciones, sin perjuicio, desde luego, de la aplicacién de una
politica de orden ciclico que en este momento olvidamos. Tn este
caso de exportaciones crecientes nuestra necesidad de capital ex-
tranjero podria verse reducida a un minimo si se sigue una
politica econémica de usar preferentemente las divisas para lo
que realmente requiere la actividad productiva del pais.

No creo que sea el caso de entrar en detalles acerca del
desarrollo de una politica de esta naturaleza, pues ello nos lle-
varia a considerar una serie de problemas que nos desviarian de
nuestro campo de exposicién puramente monetario. He crefdo con-
venienle, sin embargo, sefialar cémo podria aplicarse esa politica
monetaria porque hasta ahora nos bemos limitado a considerar
medidas de defensa ciclica. Lo que acabo de decir demuestra 1a
posibilidad de una politica monetaria y financiera activa que pro-
penda al crecimiento de la economia nacional sin aquellas pre-
ocupaciones de caricter monetario y financiero que tantas veces
han contenido el desarrollo de 1a economia de nuestros paises por
somelerse excesivamente a ciertas reglas ortodoxas. Durante el
siglo pasado tuvimos una serie de experiencias inflacionistas que
nos llevaron al desastre, las cuales han sido duramente criticadas
por autores extranjeros y nagionales, Conforme se reflexiona mds
en la realidad del pafs, se observa que 1o todo ha ido mal, que la
expansién de medios de pago, si bien ha producido efectos mone-
tarios desastrosos, ha sido uno de los factores importantes de
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0/ ienci mulad ia téc-
nuestro desarrollo. Con la experiencia acu ! lada enlr’rtliatena té
i monetaria, se puede seguir una politica expan-
i i y - taria, se p 8 lit
nica, financiera ‘ e ! p :
v imi ado, a condicién de aco
i tes que hemos sefa - dic: d.
siva dentro de los 1imi ‘ b f
; cambios que evite la incidencia de
P i 1 1 d d
larla con una politica de q gel
cxcedente de medios de pago sobre el balance de cuentas del pafs.

509



Capitulo: XV

LA UNIDAD

- DE CONCEPCION Y

. EJECUCION DE LA
POLITICA MONETARIA

FINANCIERA Y ECONOMICA

: 50. DISPERSION DE FUNCIONES
31. UN NUEVO MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS

s11



50. DISPERSION DE FUNCIONES

Finalmente, voy a hacer una consideracién que acaso parezca
a ustedes un tanto fuera de lugar, pero que es de interés y conve-
niencia en nuestro pais si ha de seguirse una politica monetaria,
financiera y econémica como la que he venido exponiendo en es-
tas conversaciones. Su realizacién exige unidad de propdsitos, uni-
dad de concepcién y una gran coordinacién en su realizacidn. Cabe
preguntar si nuestra maquinaria administrativa estd realmente pre-
parada para ello. El examen de nuestra organizacién ministerial
nos lleva a conclusiones contrarias. Expondré brevemente lo que
me preocupa en esta materia.

La politica econémica interior estd subdividida entre los Mi-
nisterios de Hacienda y de Agricultura. El Ministerio de Hacienda,
ademis de su actividad financiera directa, interviene en la fijacién
de derechos aduaneros por razones fiscales; e interviene también
dando las directivas de la politica de cambios que, como ustedes
recordardn, ha tenido gran incidencia econémica en nuestro pais.
E] Ministerio de Agricultura interviene en la politica industrial y
recomienda la elevacién de derechos aduaneros, no por razones
fiscales sino de proteccidn.

Asimismo, el Ministerio de Agricultura es quien ha interve-
nido en forma decisiva en la politica de compra de granos, dejando
que el de Hacienda busque la financiacién adecuada, o sea que
el desarrollo de una politica 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 podriamos decir en materia de obras piblicas; en
nuestro pafs, 'los planes se elaboran por un ministerio inde,)en-
diente cuya mira es en general la de ampliar en forma niqtem.-;ii 4
sus trabajos sin considerar sy incidencia sobre la :1'10;1t;d Tﬂ
economia general, (s
n }ft'am 1108 encontramos con que los resortes fundamentales de
nu.e};)r; 1;:;i:,czril:l)rrll;car;e;r:s):fit:rziO}Td.fiI'mI.lE:Eera eslin dispersos en

rdinacion, la cual pretende al.
canzarse frem.lentemente mediante comisiones interministeriales
que son organismos que no sélo no atentan sino que agravan |
ccmfhultns de jurisdiceion v las opiniones dispares, i >

Si nuestro pais ha de tener un plan vigoroso de accién en la
posguerra, requiere una reforma muy seria de su organizacién

ministeria) g
;mstenal, que responde a épocas y conceptos en que la aceign
del Estado era muy limitada,

51. UN NUEVO MINISTERIO DE ECONOMIA
Y FINANZAS

. Ea rlea‘..f5sa1'i9‘1'cllr1i-r én una sola unidad, digamos en un nue:
Vo Mu-u:sterm de Economia y Finanzas, toda 1a responsabilidad de
la politica econdmica, financiera Y monetaria mediante los ér ﬂ:
nos que dependan de él, sin ninguna de las tareas adnliilist:'atifds
rutinarias que hoy sofocan la vida del Ministerio de Hacienda
argentino, Por ello, si bien o] Ministerio de Economia Finan
zas, tendria naturalmente a sy cargo la politica im o:;itfvé re-
supuestal y del erédito piiblico, lo emanciparia pnrpmm l{;mpdf:
;)d'a la tarea a}n'.llnir?istl'utiva que se relaciona co.n esl'as I::sunl'ns.’
s o o, s pespion ey L ool comallidd
s ga ) : rentas, el régimen de aduanas
¥ de} I..GS mpuestos en general, el control de lag organizaciones bu-
rocraticas auténomas, serfan tareas puramente fécnicas que po-
d.ri:ul rwm‘le}r €N un ministerio de presupuesto, de cardcter e'eEu-
bvo o udministrativo, que no tendria nada que ver directs:tieute
con la concepoisn y realizacién de la politica financiera,
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Asimismo, del Ministerio de Agricultura tomaria todas las
funciones de politica econémica, para pasarlas al de Economia ¥
Finanzas, dejindole las de cardcter téenico que son sumamente
importantes en un pais agrario y agregindole nuevas funciones
relativas a la téenica industrial. Estas funciones técnicas se pue-
den deslindar perfectamente de las funciones econdmicas. Asi, por
ejemplo, ;quién determinaria la politica de compra de granos, su
monto, su oportunidad, los precios y la forma de financiarlos?
Tendria que ser el nuevo Ministerio de Economia y Finanzas, sin
perjuicio de que la realizacién de esa politica, la compra fisica
de los granos y el proceso de todas esas operaciones, quedaran a
cargo del ministerio técnico de agricultura.

Del mismo modo, la politica de obras piiblicas, el monto de
éstas, y la orientacién de esa politica, debe tener un sentido emi.
nentemente econémico. Y ello tendria también que estar en manos
de ese Ministerio de Economia y Finanzas sin perjuicio de que,
organismos especiales o un ministerio de cardcter técnico tuvieran
a su cargo la ejecucién de los planes de obras piblicas.

En esta forma, creo que preparariamos a nuestra organiza-
cién administrativa para seguir una politica coherente, para dar
a un mismo funcionario la responsabilidad de los distintos aspec-
tos de una realidad que no se puede fraccionar sin el riesgo muy
grande de falta de coordinacién, o de irresponsabilidad, como
tantas veces hemos visto en los conflictos entre los distintos minis-
terios. Juzgo que esta reforma, si no indispensable para el des-
arrollo de una politica monetaria, financiera y econémica como

la que he sefialado, facilitaria considerablemente la accién del
Estado tanto en la concepcién como en la ejecucién de esta politica.

Con esto, si ustedes no tienen algiin punto especial sobre el
cual podriamos conversar, daria por terminado el examen de la
politica monetaria interna, y solo nos quedaria para considerar en
la otra conversacién la relacién que esta politica que preconizo
podria tener con los planes de accién monetaria internacional.

£=7 HYs : (18 de febrero de 1944)
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52. COMPATIBILIDAD DE LO INTERNACIONAL
CON LO NACIONAL

Después de haber expuesto lo que podriamos designar como
plan monetario nacional, ha llegado el momento de considerar si
las ideas que este plan entrafia son o no son compatibles con las
ideas que animan a los planes de reconstruccién monetaria inter-
nacional que hasta ahora hemos conocido. Yo 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 macional, hemos puesto como objeto fundamental el de man-
tener la actividad econdémica interna, lo cual significa la necesi-
dad de controlar las importaciones en la fase descendente del ci-
clo econémico. 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 econémica
interna, Por otro lado, como los créditos no son ilimitados, el
hecho de tener dentro de la politica monetaria nacional resortes
que permitan comprimir ciertas importaciones cuando los crédi-
tos se han agotado, tampoco conspira contra los planes internacio-
nales, sino que permite més bien su desarrollo regular. En tercer
lugar, si bien es cierto que dentro de ese plan de politica mone-
taria nacional, se acude a los tipos flexibles de cambio para res-
tringir las importaciones, no lo es menos que esos tipos se cir-
cunscriben en su aplicacién a cierlas calogorias de importaciones,
resguardando a aquellas que son esenciales para el desarrollo
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de la actividad econémica nacional, sin influir sobre el nivel in-
terno de precios, ni sobre los precios internacionales.

Por estas tres razones, considero que, como he dicho anfe-
riormente, en la parte sustancial, en los propdsitos fundamenta-
les, no hay incompatibilidad entre ambos planes o sistemas de
ideas; pero en cuanto los planes internacionales pretenden inmis-
cuirse en la politica monetaria nacional, alli si hay una manifies
ta incompatibilidad, segiin veremos més adelante; pero considero
que ese deseo de inmiscuirse en la politica nacional, no es indis-
pensable para la realizacién de los planes monetarios, son meras
excrecencias de esos planes, que podrian ser perfectamente elimi-
nadas sin alterar el cardcter sustantivo de ellos.

53. UN SISTEMA DE CREDITOS
INTERNACIONALES

1°. Planes de White y Keynes. — Lo esencial en estos planes,
tanto en el de White como en el de Keynes, es la organizacién de
un sistema de créditos internacionales. Este sistema de créditos, ha
existido ya en el mundo en aquella época en que la Gran Bre-
tafia tenia 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 ciclicos, los acentuaba, puesto que hemos observado en
la realidad que en los periodos 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 periodos de des-
censo, o sea que aun en lo que podriamos llamar la mejor época
del patrén oro, el movimiento de los préstamos internacionales no
ha sido anticiclico, sino de acentuacién ciclica; no solamente en
Tos hechos, sino en la misma elaboracién de la teoria monetaria;
a través de la teoria inglesa, vemos €l reconocimiento del efecto
benéfico de las fases descendentes épocas de expiacién de los pe-
cados monetarios, econémicos y financieros que se cometian en el
periodo ascendente, de correccién de ciertas inversiones mal orien-
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tadas en los paises extranjeros. De manera pues, que ni en la
préactica ni en la teoria del patrén oro, existié un esfuerzo delibe-
rado para cambiar el cardcter de esas inversiones.

20. El concepto anticiclico en los planes. — Por primera vez
vemos ahora, en estos planes que han surgido, un concepto total-
ments distinto, un concepto anticiclico; no se ofrece dinero a los
paises que lo requieren en épocas de prosperidad, sino precisa.
mente en momentos de déficit en la balanza de pagos, en momen-
tos en que la experiencia nos ha demostrado que la banca privada
no ha estado siempre dispuesta a colaborar con los pafses defici-
tarios. en hacer frente a ese desequilibrio de las cuentas inter-
nacionales, De manera que desde ese punto de vista, desde el pun-
to de vista de un sistema de créditos internacionales, la idea es
excelente; pero cuando pasamos de ello a la organizacion de un
régimen monetario internacional, sobrevienen grandes dudas so-
bre si las bases de este sistema son suficientemente estables y
fuertes como para permitir el desarrollo ordenado de la moneda
en las relaciones internacionales. A mi juicio, estos planes dejan
subsistente el mismo problema que pudimos observar en el mun-
do con respecto al funcionamiento del patrén oro; no hay nada
dentro de los planes que asegure el cumplimiento de las reglas
del juego esenciales para llegar al equilibrio internacional de los
balances de pagos.

54. DESEQUILIBRIO DEL RESTO DEL MUNDO
CON ESTADOS UNIDOS

1°. Condiciones del funcionamiento del patrén oro. — Para
demostrarlo, consideremos el caso de Estados Unidos, pais que,
en épocas anteriores ha seguido una conducta econdmica, o ha de-
bido seguir, si es que no queremos atribuirle un propésito deli-
berado, que ha impedido el cumplimiento de las reglas del juego
en materia de patrén oro. Para que ellas se cumplan, es necesa-
rio que ese pais 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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sequilibrio cronico. Antes, durante el perfodo com prendido entre
la primera guerra y la actual, hemos visto al resto del mundo
pagar ese desequilibrio acudiendo a sus veservas monetarias, En
los planes White y de Keynes se acudia, para hacerlo, a los ban-
cores o unitas provenientes de la expansién del crédito internacio-
nal. Pero en uno y en otro caso hay un limite preciso, determina-
do, al empleo ya sea de las reservas monetarias de los distintos
paises del resto del mundo, o de su aptitud para hacer uso del
erédito internacional, puesto que en los dos planes se limita el
uso del crédito. De manera pues, que si no se corrige el factor
fundamental de desequilibrio, llegaremos a un momento en que
el desarrollo de ese sistema monetario, se encontrard seripmente
trabado y no podrd seguir funcionando mis, salvo que se le auto-
rice a seguir prestando.

Por lo tanto, si no se crea dentro de los planes monetarios
ningiin resorte que pueda asegurar el cumplimiento de las reglus
del juego, caeremos en la misma situacién tragica en que habia-
mos caido en los tiempos pretéritos del funcionamiento del patron
oro, y llegaremos al mismo fracaso tarde o temprano. De ello se
han dado cuenta claramente los hombres que en la Gran Bretaiia
no se dejan llevar por ninguna ilusién acerca del futuro funciona.
miento del patrén oro, precisamente en ol pafs donde surgis y se
desarrollé Drillantemente la teoria de ese patron. Ha pasado la
defensa de éste a Estados Unidos, a los banqueros y economistas
ortodoxos de Estados Unidos, pero no hemos visto en ellos nin-
guna contribucién seria que nos permita tener esperanzas de que
el funcionamiento del patrén 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 los que estin preconizando planes de plena ocupacion,
quienes con su prédica podrdn levar, si es que Estados Unidos
se endereza hacia esa politica, a una solucién compatible con el
desarrollo armoniose del comercio mundial, segiin veremos mgs
adelante, v evitar el desequilibrio de las cuentas internagionales,

2°. Causas del desequilibrio.— Pero antes de proseguir, de-
bemos plantear esta pregunta: ;por qué Estados Unidos no ha cum-
plido las reglas del juego en la aplicacién del sistema del patrén
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oro? ;Qué es lo que le ha impedido, qué es lo que le ha llevado
a saltar sobre esas reglas? Esas reglas, significan en sintesis es-
to; todo pais que por un aumento de exportaciones incorpora a
su circulacién monetaria interna una cantidad adicional de poder
de compra, debe permitiv que ese poder de compra actie inmedia-
tamente en la economia interna y propenda al desarrollo de las
importaciones. El aumenio de esas importaciones equilibra asi el
de las exportaciones. Para comprender bien por qué razén eso no
ha podide ocurrir en Estados Unidos, no hay més que esiablecer
un contraste entre la situacién de un pais .como Argentina y Es-
tados Unidos. Tn nuesiro pafs, con un volumen de exportaciones,
digamos, para poner un ejemplo aproximado a la realidad, de
2.000 millones de pesos, si ocurre un aumento de mil millones
lievando la cifra a 3.000 millones, o sea un 50 %, el poder ad-
quisitivo crecerd en esos mil millones. Como la circulacién mone-
taria podriamos 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 economia interna
que lleva fatalmente al crecimiento de la importacién, 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 més débil. Supongamos
una exportacién 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 dolares de incremento. §Qué significan 2 mil millones de
délares en una circulacién de 40 mil millones o 70 mil, como
entiendo que tiene actualmente? Una fraccién insignificante; so-
bre 40 mil millones, es apenas el 4 %. Quiere decir que un
estimulo igualmente intenso en las exportaciones de uno y otro
pais, significa en el mecanismo monetario interno, una influencia
totalmente distinta; muy intensa en la Argentina, muy escasa en
Fstados Unidos. Bastaria que en Estados Unidos disminuya en una
fraccién la velocidad de circulacién de los medios de pago para
que esc 4 % de estimulo interno resultante de un aumento dec
50 % en la exportacion, se vea completamente neutralizado; y ne
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solamente eso, bastaria una contraccién de crédito o un incremen-
to del ahorro para que ocurra lo mismo; ya sea aisladamente o en
forma conjunta; y mis si la economia de Estados Unidos no se
encuentra en un estado de plena ocupacién, sino muy abajo del
tope, el incremento de poder de compra, provocado por el aumen-
to de la exportacién, estimularid seguramente el desarrollo de los
negocios internos, puesto que las altas tarifas le hardn desviarse
de la importacién, a donde naturalmente podria ir, hacia la eco-
nomia interna, desempefiando esa alta tarifa un papel similar al
que queremos hacer desempefiar a los tipos flexibles de cambio,
dentro del régimen que preconizamos para un pais como la Ar-
gentina.

Finalmente, una politica deliberada de esterilizacién de me-
dio circulante, que esterilice apenas 2 mil millones, o sea una can-
tidad pequefia en relacién a la gran esterilizacién de fondos que
hubo en el periodo comprendido entre las dos guerras, bastaria
para neutralizar en absoluto el efecto del poder de compra cau-
sado por el incremento de la exportacién sobre la economia in-
terna. No pretendo con esto explicar una realidad muy compleja
como la que se desenvolvié en Estados Unidos entre las dos gue-
rras, pero si sefialar que es tal la magnitud de la economia de
Estados Unidos con respecto al resto del mundo, y tan pequefia
la proporcién de sus importaciones y de su comercio exterior en
la vida econémica total del pais, que el género de reacciones mo-
netarias que ocurren alli, es totalmente distinto en su grado y aun
en la indole del fenémeno, que las reacciones que el patrén oro
trae necesariamente, segin lo ha comprobado la experiencia, en
otros pafses de menor magnitud y de mayor importancia relativa
de su comercio exterior.

3°. Importaciones y plena ocupacién. — A mi juicio, en la
posguerra el problema fundamental a resolver en Estados Uni-
dos desde el punto de vista de la economia monetaria internacio-
nal y del comercio internacional, serd el problema de la plena
ocupacién. Y para definir mejor nuestras ideas sobre ello, juzgo
conveniente dar un ejemplo. Supongamos que en Estados Unidos
se llega a la plena ocupacién, con un ingreso nacional, digamos pa-
ra citar cualquier cifra, 110 mil millones de délares, y que Esta-
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dos Unidos exporte, al resto del mundo, la cantidad de 10 mil
millones de délares. Tendremos entonces por un lado, poder de
compra de la poblacién interna, 110 mil millones de délares; y
mercaderias y servicios a su disposicién por 100 mil millones de
d6lares, puesto que 10 mil ya han sido exportados. ;Qué va a su-
ceder, si por un lado hay 110 mil millones. de demanda o de
poder de compra, de los cuales 10 mil provienen de las expor-
taciones, y solamente 100 mil millones de articulos y servicios?
Que habrd un desequilibrio entre el poder de compra y la canti-
dad de bienes, un desequilibrio entre la demanda y la oferta glo-
bal de bienes en ese pais que tendera necesariafnfante, 2 subir los
precios generales en unas mercaderias y serviclos mas que en
otros. Ello tendrd este resultado inmediato; muchas mercaderias
de otros paises que antes no podian saltar la tarifa, se encontra.
r4n ahora en situacién mucho 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 ocupacién, va
a tender a rebajar hacia afuera, va a tender a traducu‘s.e en una
mayor importacién por cuanto el obsticulo de una actividad eco-
némica creciente que absorbia los medios de pago, ya no existe,
y aquél otro obstéculo de la tarifa tiende !.uml;i('n’l a dekbilitarse
por obra del alza de precios de ciertas l'nercademta.r.|ue‘ ya no
pueden en ninguna forma salisfacerse con la produccion 1‘111terna,
desde que ésta, seglin nuestra hipétesis «de plena ocupacion, no
puede pasar de los 100 mil millones que habfamos caleulado en
nuestro ejemplo. . j

Sin embargo, para que este proceso pueda cumplirse satis-
factoriamente, es indispensable que Estados Unidos no vucl_ffa i
subir sus tarifas, porque de lo contrario estaremos en el mismo
caso que antes. -y

49, Los planes de White y Keynes y la plena ocupacion en
Istados Unidos. — La plena ocupacién de Estados Unidos, es
pues, esencial para resolver el equilibrio del balance de pagos
del resto del mundo con respecto a ese pais. Si llegamos a esa
conclusién, debemos indagar ahora en qué condiciones se encuen-
tran los planes para llevar a Estados Unidos a la plena ocupa-
cién. En el plan de White, la cantidad de créditos es realmente
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pequeda, frente a los medios de pago que tiene hoy Lstados Uni-
dos, para poder tener un efecto sensible. s posible que el esti-
mulo derivado de los créditos, o sea el nuevo poder de compra
que de ellos emerge se pierda en el vasto campo econdmico y mo-
netario de Estados Unidos, como hemos visto que se podia per.
der el derivado de un aumento de la exportacion. En cambio, en
el plan de Keynes, en donde la cantidad prestable es muy supe-
rior a la del plan de White, si serfa posible que, el estimulo que
el resto del mundo ejeiza por medio del uso de estos eréditos so-
bre las exportaciones de Estados Unidos y a través de ello, sobre
S economia interna, pueda contribuir poderosamente al desarro-
lo de la plena ocupacién en Fstados Unidos, por el incremento
considerable del poder de compra que significarian estos créditos.
5% Peligros inflacionistas del Plan Keynes. — Pero aqui es-
td precisamente el gran peligro que encierra el plan Keynes, por-
que ese enorme poder de compra adicional, resultante de la ex-
pansion del crédito internacional, si bien es cierto que podria
actuar como un estimulante dentro de la economia interna de Es-
tados Unidos, mientras ésta no se encuientre en el estado de plena
ocupacién, seria de consecuencias altamente perniciosas si Fsta.
dos Unidos, por una razén o por otra, ya estd cerca del punto de
plena ocupacién, o se encuentra precisamente en el estado de ple-
na ocupacién. Supongamos qiie eso ocurra, y que el resto del
mundo, no ohstante que toda la economia interna de Estados Uni-
dos estd ya saturada, aumente sus compras en este pais en virtud
de los eréditos que el sistema Keynes le permite utilizar. ;Qué
ocurrirfa? Simplemente que ese incremento de poder de compra
levaria a Estados Unidos fatalmente a la inflacidn, al alza de
precios, puesto que si hay mayor poder de compra y la economia
interna no puede dilatarse mgs porque se ha llegado a la ocupa-
¢ién éptima de lodos sus recursos, no habrd otra salida que el al-
za de precios, que la inflacién en el vasto plano internacional.
Para abarcar el peligro que esto significa, tengamos en cuetn-
ta dos elementos, que con justa razdn preocupan a la opinién fi-
nanciera de Estados Unidos. Primero, la enormie acnmnlacion del
poder de compra que hay en ese pais en estos momentos como
resultado de la economia de guerray v luego, la acumulacién bas-
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tante apreciable de saldos en délares de otros paises, tanto de
México, como de la Argentina y otros paises de este continente.
Si a esos dos factores de orden inflacionista se agrega un nuevo
factor de caricter internacional, resultante de la expansién de
crédito, podemos darnos una idea clara de lo que podria signifi-
car para Estados Unidos, si es que llega a la plena ocupacién
después de la guerra, el tener que hacer frente a esa demanda
mundial acrecentada en esta forma, con una cantidad de merca-
derias muy inferior a la mnecesaria para saiisfacerlo; tanto més
cuanto que podria ocurrir que en Estados Unidos la conversién
de la economia de guerra a la economia de paz, no se haga con la
misma rapidez con que lo quisiera la demanda mundial, con lo
que, en tal caso, la inflacién en nuesira hipétesis podria sobreve-
nir antes de haberse llegado al punto de plena ocupacién.

Se comprende pues, y sc justifica plenamente la preccupa-
cion de Estados Unidos con respecto al plan Keynes, por dos
razones. Primero, por la magnitud que tiene la capacidad poten-
cial de expansién 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 situacién de la economia mundial, sino dentro
de lo que a cada pais se le ha reconocido para el empleo de ese
crédito. De manera pues, que en limites bastante amplios habria
una indeterminacién completa en cuanto a la intensidad con que
se crearfa muevo poder de compra internacional, con consecuen-
cias muy serias sobre la economia de Estados Unidos primero,
pais en donde irdn a hacerse preferentemente las compras, y el
resto del mundo por natural repercusién.

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 direccién deliberada en el otorgamiento de
los créditos, mientras el plan se cumpla autométicamente, segiin
parece ser la idea que lo mueve,

Naturalmente que es muy seductor el plantear el prohlema
en esta forma: si Estados Unidos vende al resto del mundo més
de lo que le compra y le presta, que Estados 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 deflacién 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 mercaderias de Estados Unidos,
puesto que se encuentra en condiciones de comprar buena parte
de estas mercaderfas a crédito, con total prescindencia del estado
de ocupacién en que se encuentre Estados Unidos; de tal modo
que si se encuentra ya en estado de ocupacién plena, o cerca de
ese estado, el uso de ese crédito traerd fatalmente las consecuen-
cias inflacionistas que acabo de mencionar.

6°. Posicion comprensible de los Estados Unidos. — En fin
de cuentas habremos caido en la misma falla de automatismo que
contribuy6 a la destruccién del patrén oro, es decir, a querer en-
contrar dentro del sistema, algo que sin deliberacién ni direccién,
conduzca al equilibrio. En verdad, es de importancia fundamen-
tal para el mundo, para todos nuestros paises especialmente, que
Estados Unidos llegue a ese estado de plena ocupacién; pero es
bien comprensible que si ello ha de ocurrir, Estados Unidos quie-
ra llegar por sus propios recursos, por su propia politica y no por
imposicion del exterior. Por muchas razones, primero, por una
razén fundamental de soberania 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 politica de plena ocupacién, quiera hacerlo directamente y ba-
jo su control directo, con la aptitud para graduar la aplicacién
de esa politica de acuerdo con las condiciones internas y de poder
irenarla en caso necesario, y no someterse a que ella se ejercite
desde afuera en una forma incontrolada.

79. Necesidad de realizar inversiones en el resto del mundo. —
Si Estados Unidos, por su propia politica monetaria nacional,
llega a la plena ocupacién, serd esencial para que el resto del
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mundo pueda equilibrar su balance de pagos con ese poderoso
pais, que Estados Unidos preste al resto del mundo, por lo menos
una cantidad equivalente a la del poder de compra que alli se
ahorra internamente, neutralizando poder adquisitivo que podria
ejercitarse en una mayor demanda de importaciones. Volvamos 2
nuestro ejemplo de los 110 mil millones de ingreso nacional; 10
mil millones de exportacién, 100 mil millones de articulos y ser-
vicios, que quedan a disposicién de la poblacién interna de Esta-
dos Unides. Si en Estados Unidos el piblico, en lugar de gastar
los 110 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 afectardn las importaciones y la demanda
interna de articulos y servicios. Esto iiltimo traerd consigo una
contraceién en la actividad interna y lo primero impedird que se
equilibre el balance de pagos del resto del mundo con Estados
Unidos. Para corregir estas consecuencias perniciosas serd indis-
pensable que esos 5 mil millones ahorrados 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-
cién, para que el resto del mundo pueda hacer funcionar equili-
bradamente sus cuentas con Estados Unidos, serd indispensable
que si el sistema bancario no presta espontineamente al exterior,
lo haga alguna organizacién gubernativa, puesto que de lo con-
trario, se privara 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 situacién que hemos descrito
en alguna otra oportunidad. EI resto del mundo, en alguna forma
tendrd que limitar sus importaciones de Estados Unidos.

No hay ninguna solucién concebible dentro de ningdn siste-
ma monetario imaginable, que permita al resto del mundo, una
vez que se ha llegado a esa situacién, continuar comprando en
exceso a Estados Unidos, puesto que las reservas metdlicas no son
inagotables, de manera pues, que no habrd sino dos salidas, o
Estados Unidos presta sistemdticamente, o el resto del mundo li-
mita sistematicamente sus importaciones de Fstados Unidos, me-
diante la aplicacién de sistemas de control de cambios. De la
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politica que siga dependerd que el nivel del comercio mundial
sea alto o sea bajo. En {ltima instancia pues, la solucién de este
asunto estd en gran parte en manos de Estados Unidos.

8°. La tesis Kindleberger. — Por supuesto que la opinién que
hay en Estados Unidos, no siempre concuerda con nuestro punto
de vista en esta materia; hay un economista que incidentalmente
mencioné en conversaciones anteriores, Kindleberger, que sostie-
ne esla teoria un tanto extraiia: que el resto del mundo estd pre-
destinado a comprar a Fstados Unidos mds de lo que le vende,
porque desea mds, necesita mds las manufacturas de Estados Uni-
dos, que lo que Estados Unidos requiere los productos del resto
del mundo. Por otro lado agrega, en la mayor parte de los pro-
ductos industriales, la eficiencia de Estados Unidos es muy supe-
rior a la del resto del mundo.

De manera pues, que Estados Unidos estd en la situacién de
un pais que puede tener internamente todo lo que necesita y por
lo tanto sélo 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. Yo tengo la vehemente sospecha de
que eso no es asi. Sin embargo, no vale la pena entrar en una
discusién si el tnico juez que puede dirimir el caso, que es la
experiencia futura, no existe todavia. Para poder saber si eso es
asi o no, tenemos que esperar que Estados Unidos se encuentre
en estado de plena ocupacién, en el cual, la tarifa o el crecimien-
to de la economia interna, no pueda evitar como antes el resta-
blecimiento del equilibrio. Si nosotros, una vez que Estados Uni-
dos esté en plena ocupacién, vemos que no hay elasticidad de su
demanda, habremos comprobado la teoria de Kindleberger, pero
mientras no suceda tal cosa, eso serd mera hipétesis, pero no una
teoria que pueda aceptarse por su légica perfecta. Més atn, el
tnico elemento de prucba que da Kindleberger para apuntalar su
aserto, es la experiencia de la Republica Argentina precisamente.
Para demostrar que el resto del mundo procede en la forma que
él dice, sefiala el caso de la Argentina, que en los afios 36 y 37,
como ustedes recordardn, ve aumentado su poder de compra por
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el incremento de las compras de Estados Unidos, debidas en gran
parte al alza de los precios; y observa Kindleberger, que este es-
timulo lleva a la Argentina a cpmprar de Estados Unidos una
cantidad mayor que la correspondiente al incremento de las com-
pras de Estados Unidos en la Repiiblica Argeniina. Tal es la tni-
ca comprobacién de su tesis. No tiene en cuenta, sin embargo, que
lo que lleva a la Argentina a expandir sus compras mas all4 de
lo que puede pagar con el incremento de las compras de Estados
Unidos, no es esa cualidad intrinseca que atribuye a las merca-
derias de ese pais, sino la dilatacién interna del crédito, el feng-
meno que hemos estudiado en las conversaciones anteriores. Si la
Argentina no hubiese dilatado su crédito, no habria traido mas
importaciones de Estados Unidos, que las que pudo haber pagado
con el incremento de su poder de compra, pues por mis que se
desee méds automéviles y refrigeradores, no hay demanda de ellos
sino se tiene poder de compra para adquirirlos. Por eso, creo que
la comprobacién que Kindleberger da, es completamente delez-
nable, lo que no quiere decir que no pueda tener razén. Lo vere-
mos una vez que se llegue a ese estado en la economia de Estados
Unidos, si es que se llega; una vez que comprobemos fehaciente-
mente que esos 10 mil millones mas de poder de compra que tie-
ne Estados Unidos con respecto a los articulos y servicios de que
dispone en la economia interna, no obran externamente. Yo creo
que si van a obrar, que habrd una gran cantidad de articulos de
otros paises que sentirdn el estimulo de esa mayor demanda. Pero
esperemos los hechos concretos para asentar una teoria definitiva.

55. CONSECUENCIAS DE UNA POLITICA
EXPANSIVA EN LOS DEMAS PAISES

1°. Distinta situacién para seguir una politica expansiva. —
Hemos sefialado que corresponde a la politica monetaria nacional
de Estados Unidos el emprender un plan de plena ocupacién de
esta naturaleza; y para que se note mejor qué diferencia funda-
mental hay enire el fenémeno monetario de ese pais, de gran

531



ANALISIS DE LA EXPERIENCIA MONETARIA ARGENTINA

magnitud y de tanta importancia en la economia mundial, con un
pais como el nuestro, no hay mis que hacer un ligero contraste
o comparacién entre lo que ocurriria alli y en la Argentina, fren-
te a un plan interno de plena ocupacién.

Si en Estados Unidos se expande el crédito, con este propé-
sito, mientras no se llegue a la ocupacién plena, las importacio-
nes tenderdn a crecer lentamente, como que estdn resguardadas
por la tarifa. El poder de compra se desviard al chocar con la
tarifa hacia la economia interna. En la Argentina ya hemos visto
que basta una dilatacién de crédito de cierta importancia, para
estimular inmediatamente las importaciones. Primera diferencia:
insensibilidad en la importacién de Estados Unidos mientras no
se llegue a la plena ocupacién, y gran sensibilidad en la importa-
cién de la Argentina, aun cuando se esté muy lejos de la plena
ocupacién.

Segunda diferencia: aun en el caso de que crezcan las im:
portaciones de Estados Unidos, sea o no en la medida necesaria
para equilibrar el balance de pagos, ese crecimiento por grande
que sea, asi se duplique la importacién, no amenaza a las reser-
vas metélicas, pues ellas son tan considerables, que esa duplica-
cién de la importacién no tiene gran importancia monetaria. En
cambio en la Argentina, un aumento de esa intensidad en la im-
portacién, 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
én Estados Unidos.

En tercer lugar, si la importacién de Estados Unidos crece
intensamente con la aplicacién de un plan de plena ocupacién, es
muy grande la importancia de este fenémeno para el vesto del mun-
do: aumenta su poder adquisitivo y una vez que se haya llegado al
equilibrio del balance de pagos, ese poder adquisitivo se ejercita
activamente en una mayor compra de productos de Iestados Unidos
por ¢l resto del mundo; o en otros términos, la experiencia pasada
demtestra que todo incremento de las compras de Estados Unidos
en el resto del mundo, propende inmediatamente a aumentar 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 que el resto del mundo aumente antomdticamente sus
compras en Argentina, porque como apenas tenemos una cantidad
que ha de oscilar en uno o en uno y medio por eiento del comercio
mundial, el hecho de que realicemos un 50% miés de imporia-
ciones, se diluye o se absorbe en las reservas monetarias, o en la
velocidad de circulacién, o en el incremento del ahorro, o en ls
esterilizacién que puede ocurrir con una cantidad tan pequefia de
poder de compra en el resto del mundo. De manera pues, que no
se produce la misma reaccién. Tercera diferencia, que nos lleva
a esta conclusion fundamental: en Estados Unidos es posible seguir
con toda intensidad una politica expansiva del crédito, sin ningiin
peligro para su balance de pagos y sus reservas monetarias. En cam-
bio en la Argentina existe ese peligro. De ahi que en Estados Unidos
dos a nadie se le haya ocurrido establecer un sistema de control
de importaciones; mientras que en un pais como el nuestro, es
fatal su implantacién si se quiere realizar una politica de plena
ocupacién, a menos que haya abundantes créditos exteriores.

A mi juicio basta este ejemplo, al cual atribuyo importancia
sustancial, para llegar a estas conclusiones. No debemos mirar
los fenémenos monetarios y econdmicos de uno y otro pais a través
del mismo cristal. No es posible seguir exactamente la misma poli-
tica ni las mismas directivas en materia monetaria. Los paises que
estin en la situacién del mjo, requieren una politica monetaria
distinta en algunos aspectos fundamentales, de la que se pueda se-
guir en un pafs como Estados Unidos. Los planes monetarios inter-
nacionales, tienen necesidad de considerar esta desigual situacion,
sin querer vestir a todo el mundo con el mismo sayo.

20, Los créditos internacionales y la politica de cambios. — Es-
tas mismas consideraciones nos llevan a este otro aspecto del pro-
blema. Si para seguir una politica de plena ocupacién en un pais
como Argentina, debemos tener a mano los resortes de una politica
de cambios, no quiere decir que no sea de un gran auxilio para
nosotros, el poder disponer de erédilos internacionales; por lo con-
trario. se concibe perfectamente que, empefiada la Argentina en
una politica de plena ocupacién, o en una lucha contra la depre-
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sién que viene de afuera, el disponer de créditos internacionales
para seguir realizando sus importaciones, podria postergar y aun
evitar la aplicacién de las medidas restrictivas a la importacidn.
Recordemos simplemente nuestra experiencia de 1940, afio en que
vimos que las exportaciones declinaban en forma muy intensa,
mientras se trataba de mantener la actividad de la economia inter-
na con la dilatacién de crédito. Si al ver reducirse severamente
nuestras reservas metalicas hubiésemos podido disponer de crédi-
tos féciles, sin necesidad de complicadas negociaciones; si hubié-
semos sabido que esos créditos estaban a nuestra disposicién por
300, 400 6 500 millones de pesos, no habriamos tenido por qué
iniciar la aplicacién de restricciones drdsticas a la importacién.
Habriamos podido esperar 12 meses y quizd mds. Ese intervalo nos
hubiese permitido llegar hasta el afio 41 en que volvieron a crecer
las exportaciones. De haber tenido esos créditos, no habriamos ne-
cesitado acudir a la politica de cambios para equilibrar el balance
de pagos. Esto nos hace ver la extrema utilidad que ellos habrian
tenido. Pero al mismo tiempo, la prudencia mds elemental nos ha-
bria recomendado el tener siempre a mano esos instrumentos, por-
que asi 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, mi hubiese sido aconsejable, aun dentro del mismo es-
piritu de los planes, seguir usando y abusando del crédito, habria-
mos tenido necesidad de implantar las restricciones indispensables.

Los mismos planes consideran esta eventualidad, y ante la
posibilidad de que un pais siga usando esos créditos, se le lama la
atencién diciéndole: tomen ustedes medidas de reajuste. ;En qué
forma? ;Qué medios de reajuste hay si esas palabras mdgicas con
que los planes esperan que corregiran su situacién los paises con
superavit no surten el efecto deseado? ;Qué queda a los paises
deficitarios, sino comprimir su importacién? No hay oira solucién.
Los planes no quieren la depreciacién como medio de restriccion;
tampoco es de suponer que sean partidarios de Ja aplicacion auto-
matica y vialenta del patron oro, para conseguirlo por cuanto com-
primirian severamente la economia interna. ;Qué queda entonces
si no es el control de cambios?
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Alivia un poco mis preocupaciones, el ver que en el plan para
la fundacién de un Banco Central en Cuba, formulado por 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 Unidos, que en un pais sujeto
a grandes fluctuaciones como 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 el exferior. Eso me induce a suponer que ya no ha de horreri-
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 conciliacién
en lo que concierne a este detalle, porque no creo que tenga una
importancia fundamental para el éxito de los planes. Es indispen-
cable reservarse las facultades de mover los tipos de cambio para
importaciones. Aqui llegamos a este punto, que es uno de los mis
delicados del plan. Tanto en el de Keynes como en el de White,
un pais que no puede alterar individualmente el tipo de cambio,
(salvo el pequefio margen que reserva el plan de Keynes) sin el
consentimiento de las autoridades monetarias internacionales, En
dichas autoridades, como es razonable que asi sea, figura una re-
presentacién prominente de las grandes potencias. Surge pues este
problema de tanta trascendencia para nosotros: jvamos a enaje-
nar, en fin de cuentas por un plato de lentejas, nuestra soberania
monetaria, nuestra facultad de mover los tipos de cambio, de acuer-
do con nuestra apreciacién de las condiciones internas y externas
del pais? ;Vamos a delegar esa facultad privativa en un mecanis-
mo internacional? Creo que, planteado ese problema en nuestro
pais, la opinién pablica no aceptard semejante decisién.

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 sabiduria y espiritu de
previsién 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 econé-
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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
podra conocer nuestros propios problemas como los que estamos
trabajando en ellos; lo que no quiere decir que el asesoramiento
o la consulta no pueda ser importante y wutilisimo; pero ello es
muy distinto del consentimiento.

Aparte de esas consideraciones, examinemos la situacién que
en cada pafs nuestro tiene el Banco Central. ;Qué ocurrirfa con
su autoridad moral y su prestigio si después de haberse hecho 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 incomprensién, o por
lo que fuere, no se le concede ese permiso? ;En qué situacién que-
darfa el Banco Central frente a la opinién ptblica? En una situa-
cién moral deplorable. El Banco Central veria seriamente menos-
cabado su prestigio, el prestigio indispensable en estos momentos;
y no solamente eso, sino que de un mero problema monetario, ha-
briamos creado innecesariamente un problema de orden interna-
cional. Se acusaria al Banco Central y al gobierno que lo apoye,
de estar sacrificando los intereses del pafs, a favor de los intereses
internacionales, situacién que tampoco conviene en forma algun=
a un Banco Central.

Por ello, asi como Estados Unidos se opone al plan Keynes
y en ello influyen posiblemente consideraciones acerca del desarro-
Ilo de su propia politica monetaria, deberfamos hacer ver por nues-
tra parte que, en lo que concierne a los tipos de cambio, estamos
precisamente en una situacién andloga; que asi como ellos no de-
sean que su politica monetaria nacional se vea perturbada por el
desarrollo automdtico de un plan internacional, asi también noso-
tros no sabriamos vernos privados de nuestra indispensable liber-
tad de accién en esta materia, por someternos a las decisiones de
un organismo internacional. Pero por otro lado, si tuviéramos la
conviccién de que esa rigidez de los tipos de cambio fuese ahsolu-
tamente indispensable para construir un sistema monetario inter-
nacional, tal vez nos sintiéramos arrasirados a este sacrificio y a
explicar a nuestra opinién pidblica que ello es indispensable para
promover una regularidad mayor en el desarrollo de la economia
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internacional. Pero, en verdad, después de examinar el problema
no tenemos una conviccién 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 ningin inconve-
niente ni interno ni internacional. No hay inconveniente interno,
porque deja una zona extensa de la economia completamente libre
de esas fluctuaciones, ni internacional porque el objeto esencial de
esa elevacion del tipo de cambio es restringir la importacién, que,
como hemos dicho, en cualquier caso tendria que hacerse, y los
mismos planes asi lo admiten. De manera, pues, que se me ocurre
que en todo esto no hay sino un mero obsticulo 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 paises que no pueden defender en otra forma su
balance de pagos, y la estabilidad de su economia interna.

3°. Una solucidn razonable. — Por eso me pregunto si no se-
ria suficiente que un pais, 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
escuchado la opinién de ilos experios internacionales, tome su de-
cisién, pero sin declinar su libertad de accién.

Por otro lado se comprende muy bien que los paises que van
a prestar en tltima instancia esos fondos, tengan algunas preten-
siones mds razonables y otras irrazonables; me parece perfecta-
mente razonable que Estados Unidos que es quien, por lo menos
en los primeros tiempos, contribuird con la mayor suma de los
fondos prestables, no vea con buenos ojos que el fondo preste a
un determinado pais 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
razonahle, que cada pafs sepa que dispone de una determinada
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 segiin hemos visto. Yo preferiria lo otro; o mds bien di-
cho, que la cuota se divida en dos partes y que solamente pueda
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usarse la primera sin negociacién alguna, en forma automatica;
en tanto que para usar la segunda parte, se entre en una negocia-
cién para combinar su empleo con ciertas medidas de politica
monetaria interna. Asf so podria llegar a un acuerdo perfectamen-
te honorable. Supongamos esto: que un pais desee obtener del fon-
do esa segunda parte de la cuota y se discute el problema del pais
en cuestion, digamos la Argentina. Se examina el balance de pagos
y si la Argentina demuestra que tal cual estan las cosas se desarro-
Ha su politica de estabilidad econémica interna, le es indispensa-
ble, o mover los tipos de cambio para comprimir la imporlacién,
o tener nuevos créditos. Pues bien, es posible que se llegue a un
acuerdo para obtener ese crédito con el compromiso mientras dure
su aplicacién 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 habrd que volver a conversar
y negociar; v, en todo caso, el pais interesado tendrd libertad de
accién 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 articulos superfluos o no in-
dispensables. De todos modos si no se llega a un acuerdo, este pro-
cedimiento tendra la ventaja de impedir una ruptura unilateral de
los convenios. Serfa a todas luces preferible que en vez de esa rup-
tura, un pais que no pueda usar el crédito por no haber podido
ponerse de acuerdo con las autoridades del Fondo, siga su poli-
tica de elevacién de tipos sin retirarse del Fondo internacional.

Por otro lado, creo que en esta negociacién de una segunda
cuota, el Banco Central, frente a su propio gobierno se encuentra
en una situacién mucho mds cémoda que la de la falta de consen-
timiento que anotamos hace un momento. En efecto, supongamos
que en Argentina el gobierno sigue una politica exageradamente
expansiva, llevando al pafs a un proceso inflacionista que estimu-
la desproporcionadamente las importaciones. Recurre la Argenti-
na al Fondo, v si las autoridades expresan dudas de que sea reco-
mendable este crédito mientras la Argentina, por haber llegado a
la plena ocupacién, no necesite ya continuar su politica expansiva.
Es muy posible que la presentacién 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 prosecucién de esa politica el desequilibrio serd cada vez mayor
y no habrd tampoco posibilidades de seguir usando del crédito
porque serd indtil hacerlo mientras perdure esta situacién. Creo
que la autoridad moral del Banco Central se veria fortalecida por
la accién persuasiva del Fondo; en tanto que una imposicién po-
dria traer consecuecias contraproducentes al herir la sensibilidad
nacional del gobierno, y la opinién piblica.

49, Estabilidad del tipo de cambio para exporiaciones. — Si
en materia de importaciones estoy persuadido de que un pais como
el nuestro tiene que reservarse esa indispensable libertad de ac-
cién para mover los tipos de cambio, pienso en forma totalmente
distinta en lo que concierne a las exportaciones. Es posible que en
esto ltimo haya estado tal vez la preocupacién mayor de los auto-
res de estos planes, movidos por el propdsito de evitar que de nue-
vo pueda desarrollarse en el mundo, una carrera competitiva entre
distintos pafses que, mediante depreciaciones de su mioneda, tratan
de conquistar una participacién mayor en los mercados interna-
cionales. Si esa es la preocupacién la reconozco y comparto en
absoluto, puesto que la experiencia nos ha demostrado claramentso
que las ventajas que un pais pueda obtener de la depreciacion de
su moneda en materia de exportaciones, son transitorias; y que esas
ventajas son minimas en relacién a las perturbaciones que se in-
troducen en el desenvolvimiento del mercado internacional. No se
podria concebir, en efecto, un plan internacional con libertad de
depreciacién monetaria en lo que respecta a las exportaciones. Por
ello no veria ningdn inconveniente en que nuestro pais suscribiera
un compromiso firme en esta materia pero con una salvedad, acon-
sejada también por la experiencia de los afios 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 produe-
tos en el mundo no descienda, digamos, en mis de un 25 por
ciento. De manera pues, que si la Argentina se viera nuevamente
en una situacién tan critica como la que experimenté en los afios
de la crisis mundial y sus precios descendieran por dcbajo de un
25 por ciento, tendria derecho a mover su tipo de cambio de sus
exportaciones previa consulta con las autoridades del Fondo. Los
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paises: afectados por un descenso de tal magnitud, en los precios
j;.;lernﬂcim'm]cs. podrian asi corregir internamente las consecuen-
cias de ‘este fenémeno distribuyendo entre los distintos sectores de
la colectividad la carga que de otro modo sufririn por entero
los pl‘qductores agropecuarios. Esto es, se tomaria una medida de
depreciacién, no para estimular las exportaciones (para lo cual
se Podrian dar ciertas garantias como las que nosotros pusimos
en juego en 1933), sino para lograr una redistribucién més equi-
tativa de los réditos dentro de la colectividad nacional, y con efec-
tos meramente inteérnos que no perturben para nada el desarrollo
de las transaccionks internacionales.

Si'bien se mira, el que los precios internacionales caigan en
mds de 25 por ciento, significa que los planes de reconstruccién
no han'dado el éxito deseado, que han fracasado, que no se han
combinado los planes monetarios con planes internacionales dc
compra de sobrante, o con planes de estimulo de la economia mun-
d'lal; y siello es asi, je6mo vamos a privarnos de una facultad de
ajuste tan hecesaria frente al fracaso o al mal funcionamiento del
plan? Eso serfa pedir demasiado de los paises que van a sus-
cribirlos.

) 5.9. Juicio general sobre los planes de White v Keynes. — En
sintesis; para terminar esta conversacién que ya me lleva un poco
lejm_i, dirfa que el propésito de estos planes es excelente; que no
me parece imposible llegar a una conciliacién entre estos planes
y los hacionales puesto que convergen en sus propésitos fundamen-
tales de estabilidad. Por otra parte, después de haber seguido las
discusiones desde que los planes salieron a luz, tal vez el camino
mds rdzohable seria procurar llegar a algo menos ambicioso acaso
que el plan de Keynes, y algo menos rigido 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, vy de su juego automético; 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 solucién mas con-
veniente no estard dentro de los lineamientos trazados por €l pro-
fesor’ Williams, de la Reserva Federal, quien sostiene que lo me-
jor, en materia de compromisos relativos al valor de la moneda,
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seria procurar el entendimiento entre las principales potencias.
Logrado esto, si las principales potencias aseguran una estabili-
dad monetaria razonable, habrdn desaparecido muchos de los mo-
tivos de perturbacién monetaria en los otros paises. En cuanto al
plan de Keynes, el hecho de que haya sefialado en mi conversacién
los peligros que entrafia esa gran masa de poder de compra infer-
nacional qie podria ponerse en juego, no quiere decir que la vea
personalmente con malos ojos; creo que ha sido una idea muy feliz
la de Keynes el haher trazado para el conjunto del mundo un plan
basado en la idea sencilla del circuito monetario cerrado, en donde
los saldos positivos se ponen a disposicién de los pafses deficita-
rios para poder pagar sus adquisiciones en los paises acreedores,
sin ninguna atencién monetaria interna. La idea me parece exce-
lente desde distintos puntos de vista y promete facilitar la aplica-
cién de otros planes internacionales tendientes a la regulacién de
los mercados o las inversiones de capital; lo que temo es la apli-
cacién automdtica de la idea, sin ningtn principio deliberado de
regulacién, por las razones que he sefialado. Aplaudo también la
audacia de Keynes de no establecer una relacién fija entre el banco
y el oro. Porque tanto lo uno como lo otro daria a ese Fondo una
considerable capacidad para poder obrar répidamente si es que el
mundo se encuentra al borde de una depresién. El poder usar una
gran masa de poder de compra, tal vez podria ahorrarles un pro-
ceso de esa naturaleza; pero asi como no creo en un patrén oro
automético, asi como no creo en ningin sistema automético de po-
litica monetaria interna, tampoco creo en un sistema internacional
que funcione sin una deliberacién inteligente.

Finalmente creo que cada pais debe estudiar estos planes a la
luz de su propia experiencia. Es lo que he tratado de hacer con
respecto a mi pais; he tratado de analizar ¢6mo habria funcionado
el plan de Keynes y el plan de White en épocas anteriores, frente
a las distintas vicisitudes en que nos hemos encontrado, y a raiz
de ese examen he llegado a las conclusiones que les acabo de ex-
poner y que son, como ustedes habrdn visto, de un cardcter gene-
ral y no tocan a los detalles de estos planes. Ojald, en una préxima
discusién de estos asuntos se pueda llegar a comprender la posi-
cién de los paises como el nuestro, ver sus verdaderos problemas
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y legar a un arreglo que, si no tiene la amplitud de los arveglos
originarios por lo menos nos permitan iniciar uy s

ol L ; § stema de cré-
ditos internacionales e ar 1'{30(151811{1(} r:xper.iencia,

: e.ir e que eg lo que,
en fin de cuentas, serd lo inico que nos ha de permitir con el andar

drel.t:empo, madurar las ideas y lentamente llegar a soluciones
definitivas,

(21 de febrero de 1944)
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(Parte cuarta)

NOTA 1

Sr. Villaserior: —Si entendi bien en el sistema combinado que usted propons
para las importaciones de articulos de lujo, superfluos o durables, se establece la
cuota de importacién para cada importador, tomando como base un periodo repre-
sentativo, De manera que cada importador tiene derecho a comprar, cada semana,
la cuota proporcional que le corresponde... ;Solamente esa persona puede usar la
rarte proporcional de lo que ustedes le venden y nadie mis? ;No cree usted que no
dejar que suba el tipo de cambio segin van subiendo las mercaderias le resta flexi-
hilidad al sistema? Porque ese sefior no tieme por qué pujar mucho ya que no le
dardn mds que esa cantidad y no le van a quitar su cuota porque de todas maneras
los otros estdn en las mismas condiciones. Bien. No veo c6mo podia tener flzxibilidad
para que fueran subiendo los tipos de cambio a paso y medida que subieran los
precios a que venden ellos los articulos de importacién.

Dr. Prebisch; —Muy bien, supongamos que los importadores del grupo de ar-
ticulos superfluvs o de lujo hayan tenido en un periedo representative méximo una
importacién mensual de un millén d= délares; ese millén de délares de demanda se
distribuiria entre todos los importadores de acuerdo con lo que cada uno ha tenido,
es decir, a cada uno se le daria el maximo. En cuanto a la oferta, no ofreceriamos
el millon de délares en la licitacién; si lo hiciéramos, naturalmente todo el mundo
propondrfa un precio bajo para las divisas extranjeras. Ofreceriamos una cantidad
de délares proporcionada al eamhbio que finnlmente nos proponemos adjudicar. El
willén de délares era lo que se tenis en el periodn méximo; ahora tenemos que dar
una cantidad muy inferior; daremos 500.000 ¢ 300.000 segin nuestras disponibilidades,
de manera que, por un lado, habrd una demanda de un millén y por otro lado una
oferta de 300 6 500 mil.

Sr. Gomez: —Entonces el que no pague lo bastante. ..

Dr. Prebisch: —Queda fuera.

Sr. Gomez: —Y perdié definitivaments su derecho.

Dr. Prebisch: —No, puede presentarse en la siguiente licitacién con su remanen-
te de cuota.

Sr. Gémez: —;Pero la que dsja de aprovechar la pierde o la puede acumular?

Dr. Prebisch: —No he pensado en este detalle, ppero no veo, a simple vista, inco-
vemiente para que pueda acumularse.

Lic. Martinez Ostos: —Pero el problema subsiste en el caso de articulos esen-
ciales, pues podria haber una confabulacién de importadores para actuar en las
Trcitaciones.
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Sr. Villaserior: —;Para que ninguno pague mds? Eso no pasaria nunca, pues
hay siempre quien tiene mds urgencia.

Dr. Prebisch: —En el caso extremo en que no haya pujas entre los importadores
por haberse confabulado, el Banco Central puede anular la licitacién como ocurre
en las licitaciones de letras de tesoreria; se trata del mismo régimen que yo estoy
proponiendo para el cambio. Existe una cldusula por la cual el Banco Central pued:
snular la Heitacidn, eldusula que pusimos justamente porqus en los comienzos del
merendo do letras hahin muy pocas casas que se interesaban por ellas y podia darse
ol caso de una reunifn o combinmeidn entre ellas. Pern si el Bango Central ss da
cuenta de eso...

Sr. Gémez: —La rompe.

Dr. Prebisch: -—Rompe la combinacién, Hay, ademis, otra forma mds directa
que consiste en ofrscer menos en la préxima licitacién. Eso rompe necesariamente
la combinacién, porque si se ofrece un millén y se ha repartido entre ellos el millén,
cs porque esta canlidad ha de ser holgada; pero si se les ofrecen después 300.000 y
en varias ocasiones una cantidad pequefa, la competencia tendrd que llevarlos a
pujar pues el Banco Central es siempre el mds fuerte y tiene la oferta en sus manos,

Lic. Costo: —Las limitaciones del cambio disponible no se aplican a articulos
concretos, automéviles, por ejemplo, sino a una categorfa muy grande de articulos.
Entonces serd més dificil 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 dz que se limitan los medios
de pago, o la oferta de medios de pago, en relacién con una demanda que se
supone que en tados los casos ha hajndo, pero mo en lns mismas proporcionss gue
el cambio, Siempre serd menor la oferta que la demanda, Entonces la lendencin de
in mercancia a subir es evidente, linsta que llegue al punlo en que se encuontia el
nivel. La cuestién es que el beneficio del sobreprecio quede al Estado y no a quienes
lienen la patente de la importacién. Esta es la tendencia que debe seguir el Banco
Central para evitar que vaya a suceder lo que acontece en estos momentos con los
importadores de automdviles: el afortumsdo importader a quien México le da una
cuota ds 100 automéviles y en Estados Unidos consigue un certificade de prioridad,
hace un negocio muy lucrative, porque el automévil que le costi diez mil pesos lo
puede vender en México en veinte mil.

Dr. Prebisch: —Es €l defecto de la cuota.

Sr. Gémez: —Y toda esa ganancia es para don Fulano de Tal, el feliz mortal
(ue tuvo la suerte de haber estado metido en ese megocio en el periodo representa-
tivo; de manera que necesitamos hacer derivar esa ganancia al Banco Central.

Dr., Prelisch: —Creo que en ese sistema se deriva perfectamente.

Sr. Villuseior: —;En la prdctica las distintas cuotas de licitaciones sefialadas
especialmente en las cuotas para articulos esenciales, nunca sufrié el Banco Central
las presiones poljticas?

Dr. Prebisch: —No, nunca; y debe reconocerse que eso es un elemento muy
importante dentro del cuadro., Antes de la creacién del Banco Central, la Oficina
de Control de Cambios dependia directamente del Ministerio d= Hacienda. Pero una
vez creado el Banco Central ha tenido una libertad de accién muy grande y al mis-
mo tiempo, ha tenido toda la autoridad para oponerss a los pedidos que se hacian
fuera de las normas o fuera de las reglamentaciones.

Sr. Villasefior: —;Y en el pzriodo anterior?

Dr. Prebisch: —En el periodo anterior, la Oficina de Control de Cambios ha su-
frido con frecuencia la presién de los intsreses, pero felizmente se logré en todos
los casos encuadrar la accién de Ja Oficina dentro de normas dictadas por el Minis-
terio de Hacienda; de manera que, cuando se presentaba un caso excepcional, de
alglin politico u hombre influyente, la Oficina consultaba a la Comisién de Divisas
donde hay muchos ojos, pues no podia resolverlo directamente, y se establecié la
ptéctica de que tampoco el Minisiro resolviese los asuntos sin el asesoramiento de
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1a Comisién de Divisas. Claro que un Ministro dispuesto a salirse de las normas,
podfa hacerln, pero 6llo se traslucin demssiado, va que tenfa que pasar por ehoima
de la Comision de Divisas y exponerse a gue la Comision [oera 4 plantear estd
cucstitn, Por lo genetul esto ha wndado bastante bien; y mejoy adn cuandy paso
el sistemin al Banco Cettral puss entonces los Ministros de Hacienda podian argiiirc
a los solicitantes que el Banco es auténomo, Ahora bien, cuando hay alguien que
eatd distribuyendo las cuofas en pequsnns seociones, (lanto pars fulano, tanto para
mengano) , ¢l viesgo de influencies es muy grande, En cambio ouandy se dice: yo mo
dby pare tal pesmético, tal aparato para absorber polys, sino que doy para un grupo
donde estdn todos esna articulos, y cada pno es dueiio de solicitay el cambio que
quiera dentro del volumen de negocios que é] ha tevido, las presiones desaparecen.
NOTA 2

Sr. Gémez: —En la conversacién Ud. hizo alguna sugestién que me parece in-
teresante: la de regular la moneda y la economia por medio de reservas en merca-
derfa. Ustedes ya tienen la experiencin de Hacer una reserva que on realidod es una
reservi monelarin, Sugitre Ud. hacer también und reserva en articulos gue Ude, no
pueden producir econdinicaments, por medio de emizidn de dinero que podrin o no
tpenger con emisiones de bonos, peto que en realidad es reserva monetarin, ya mo
&n’ oro, sino también en mercaderfas, Tengo ln duda de que cuando hay exeeso de
divisas es porque es In fase ascmndente del eiclo, que se caracteriza por el alza de
precios, lintonces se comprarian los diversos atticulos a precios dltos para nsarlos
cuundo estuvieran bajos en el mereado internacional,

Dr. Prebiseh: —Se concibe perfectaments la posthilidad de formar veservas de
civisas en la fase aspendente por lu absoreidn de fondos sobrantes en el mercade
en un perfodo de gran shundancia, y destinarlas liego a ln compra d% eioa artfoulos
en ol momento adecuado, No tengo un plan elaborade, en esa muteria, como es de
suponer; paro sioapunto la ided es porgue phaervo en mi pafs cierta tendencia o
desarrollar produceiones que a mi juieio’ serian da un gosto extremo para el pais.
Tondriamos un eosto de produceidn alto para elementos bisicos de toda la industria
del pafs y las construceiones; y mes he preguntado & no es el cpso de mapnpdqr
n quienss creen que el pais debe preperarse para estas sventpalidades y constituir
exlstoncias pora el consumo de uno, dos o vavins afios, para poder afrontar tiempos
de ethergencia comprimiendo a la yez el consumo.

Sr. Gémez: —Yo np quiera decir que no ge pueds, sino que estoy recordando
en este momentp que ya se han hpcho muchos estudios sobre la posibilidud de
acamulir meroaderias como reserva monetarly y como medio de rTegular. Quizd en
este asunto podrin llegarse o m senerdo,

Dr. Prebisch: —Yo ereo que sf, y congidero que vale la pena explorar ese oo
mino, Récuerdo que en 1940, ¢l Brasil, cupnde fue el Ministrs de Hovienda argens
tino u iniclar un arregly, propuso ung idea fouy interesants. Tenia el Brasil sth 1
ths de café v Tn Argenting sobrantes de trigo, ¥ no habia on ese momentn restrico
de transportes taaritimos, [l Brasil propuss entonces eomprar un iili‘llliﬂ de I:mr-l[i-
Uns ds trigo para el consumo de un mfip mds o menos; la Argenting, en eambijo
comprarfa un millén de toneladas de café. Tsto significaba para ln Argenting, ven:
der un millén de toneladas de su sobrants de trigo y para el Brasil un millon i
toneladus de café, Claro que este cuso es espocial, pues slempre existen facllidodes
dn transporte entro estos dos pafses: pero cuando se frala de atticalos qua ‘vir:n-.-n
de mereados mas leitnos, 14 formucion de oxistenclas tiene mayol importancia,

Sr. Gdémez: —iAun para fines estratégicos?

Dr, Prebisch: —Aun para fines estratégldos,

Lic, Costo Fillagas: —Yo querfa hacer ung obssrvacién similar a la que h‘f"""
el spfior Gomez, porgue en el tanscurso do las explicaciones de usted, so ha referide
a fue tna importacién, para usar los términos literales que usted emplen, hecha
“libaralmenite” durante la fase creciente- del ciclp, pexmitivia a un paia capolear
s diffeultades de abstenerss de himnes de capital v de bienes durables durante la
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fuse menguante, o sea lp époci en la oual los divisus A conpec i wle
ung reduceiém de sus exporiaciones, hecho que 1o leva de un modo ‘fatal a com-
primir sus importaciones ya sea mediants e sisfema de moneds deprecieda o de
control da cambio, De allf, un povo insensiblomente, se sslty a ln idea de hacer
g reserva o in almacennmiento da este tipo de blenss, Tal es ln idea que franca-
mente oxpresn Don Rodvigo. Creo que conviens explorer esta ouestion ¥ oaun cote
jarla un poco e imaginar posibilidades reales, porque mientras se trats de artfoulos
de consumo cuya demandn durante tal o eual periodo de tempo es fdcil de conocer,
no parece haber ningtn msyor peligro, ni ninguna difiouliad mayor, a condieion
de qua no sean biones, perecederos; pero elare a medida que-sea. mayor la complejidad
de este tipo do bienes, 1a' posibilidad de hacer un #eopio de eHos se qomplica, Ile-
gando on algunos casos 4 la imposibilidad complets. En otrag palabras, pueden
preverss las necesidades aon de ciertos tipos de mercaderias, digamos motores elée-
tricos bdsicos, e clerto tipo, Pero mds alld de ese, no puede usted caminur, solire
tado sin ayuda de estas dos cosas, y este &5 un punty en el cudl me gustaria insis-
ur, sundguo sin levantar siguiern ol tono de voz, Primera, se requisre un conocimien-
to de lay :lecesidndes eeondmicas del pais; que ninguno, que yo sepd, ha alcanzado
4 tener, Se requiore, por otra parte, un conocimiento do mblas seondmicas  que
uiniglin pais, que yo sepn, exceptuando Rusin, ha logrado fijur. Sin estas dog ayu-
dug, es moy limitade Iy posibilldad de hacer acopio de este tipo de mercancias,
Ea que esa “impoetacion ﬁec‘ha liberalmente" apenas defn margen, o no dejo nin.
funo, puesto que el hecho de hacerla “liberalments” fmplica que las divisag oon
que pagan se agotun y no las habrd, en conseouencis, en Ja fase menguante del
ciclo. Parn pasar el spure durants esta fase, lo que en realidad deberis hacerse es
aplicar las restricoiones dosde ln fuse crecientp y ho ya en la menguante, ouandn
serin tarde,

Dr. Prebisch: —Cunndo sugeri 1o convenioncls de estudiar el problema do Ja
acumulacion do existencias, me refori exclusivaments u existenciss de materiales
b‘bicas. e nlgunos artfculos esenciales para la actividad naclonal, los que 1a expe-
rienciy vecienty nos hn indicado que son vitalsa: el hierro, los metales, algunos pro-
ductos quimivos, ete. En caso de encontrarse aveptable la solucion, tendrd que in-
terveniv el Estado en alguna forma u otrn oon un plan bien delinido. Fn el caso
de lns muguinarins y de los bienes duribles, no propongo ninguna selucion que
i.rn!.dique ln intervencifn dirsota del Estado, sino la libre iniciative privada, Lo
unieo que deseo es que en tiempos de abundancin de divisas se piads hajar el
tipo flexible al minimo v estimulay los eréditos parn jmportar Ia mejor maguinaria.
De manera que no se necosite qus ol Tatado esté planesndo o indagando qué es lo
que yan a reeibir lns industrissy; se les darin sl méximo de libertad de importa-
citn y el miximo de facilidades, para que oudi una, con eriterio de previsién, pusda
importar lo que 4 g0 juicio sea necesario ipara mantener la produceidn en perfodos
dvcrisis, En fin de ouentas, sin ninguna politicn de provisién, In industris ha
podido seguir funci Io en la Argentina en estos sfios con lo que yu tenfn en
una époea nnterior no obstante que no se hahia practicado unn politica liberal, como
In que rocomiends, porque g veres se puso algung dificultad a la importaoion (e
maguinaria. A pesar de eso, la Indusiris sa ha desanvuelto con el equipo de maquis
nas y elementos de transpnrtes que tenin, De manera, pues, que si se pigne en pe-
tiodo de abundancia una polition de facilidad v s dan crédilos especiales y o bajn
interés parn adgquirie maquinaria, eres e el resultado sera satisfactorin, y que no
recesitard el Estado entrar en los detalles que corresponden n la infoiativa partiou-
Inx. Creo que ol mismo industrial o importador cutindoe ven bajar los tpos de cam.
hios y sepa que esa situscién es transitorin, tratard de aprovichur esas facilidades,

lie. Cosio Villegas: —Otro onming, un tante dighdlico, serfa el sigulonle: wo

al i de biones de ninguna naturalers, puesto que tropezamos
con la difioultad doble de que no sabemos cudles som, ni siquiera s nos van a
durar, porque los bienes furables son durables mientras no hay otros que los susti-
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tuyan, y a voces los progresos léenicos son suficientemente serios, no comtando ya
el vaprivho bumano, que en esta materin ¢ hombre es tan veleidoso comn la mujes
No almagenemos bianes propiamente, #ine divisss, puesto que con ellas  podremos
eomprar entodo momento lo que nos haga falta, excepruando la emergencia, ya no
tan remota por lo visto, de une guertn de eslas universales, en que ya es unp difi-
cultnd de mereado v de trinsporte 1o que dinpids ld importacion, Alora liien, purd
hacer un neopio de divisas, ‘en realidad, ol plan de compresitn de las importucio-
res y siose gquiere apurar el razonamisnto nadh mis con el espiritg de exageraoion,
timbidn de exaltacién o dilataciin de las exportaciones; pongdmoslo en practics en
la fase crogiente del ciclo,

Dr. Prebisch: —No es incompatible una cosa con la otva. Justamente hablare
mos de ello mds adelante, No es incompalible esta solucién muy sensata, con la olra,
Cuando estudiemos la politica de regulacidn interna de los medios de pago, voy a
proponer que en cisttos periodos el Danco Central venda titulos en el mearcads o
coloque sus papeles para gomprimir la cantidad de medios de pugo, evitar que - ese
poduor de compra estimule importasiones, a fin de aorecentar sus reservas de divisas
Pero u pesar de estas reservas puede habér una penuria de cambios tal, como la
que hemos tenido en otras oportunidades, que obligue a comprimir las importa-
ciones.

Lic. Cosio Villegas: —;FEn qué circunstancias?

Dr. Prebisch: —Pongamos el caso de una situacién similar a la de 1931, 32 ¢
33, en que disminuyeron severamente nuestras rteservas monetarias y no pudimos
zeponetlas por el nivel hajisimo de¢ las exportaciones, debido a la caida de los pre-
cios en oro del mercado universal. De manera, pues, que deben preverse ciertas si-
tuaciones en las que por mds divisas acumuladas que haya, bengan que usarse para
pagar cosas esencialcs para el pais. Entonces no habrd mds remedio que imponer
1estricciones, primero, a lo superfluo y de lujo; luego, a lo no esencial y tal vez
llegar a la maquinaria y a los bienes durables. No aplicaria restricciones a la ma-
quinaria, sino en Gltimy instuncia, a fin de no sacrificar materias primas esenciales,

Lic. Cosio Villegas: —Ms falté decir una ooss en relucién con la primers oh-
servieién que hizo el seior Gémez, No solo hace falta tener un cotocimienth muy
detallado de las necesidades del pais y establecer mstas econémicas bhastante cla-
1as, sino hace mucha falta el conocimiento intimo del ciels, puests que todo esto
se hace girar en torno a ¢l, a su periodicidad, intensidad y duracién medida, porqus
en funvidn de todo ellp vamos a optar yn sea por la acumulacion de divisas, po:
ol almacenamiento de articules bdsicos o por lo que sea. Fs docir, esta es otra
gula que por fuersa debe tener un banco central o una autoridad monetaria cual-
quiers para estos mansjos. Es decir, fque la aplieadion de una politica de esta natu-
1aleza, sl se escarbn n fondo, requisre la ampliacién del campo de socién del ban-
co central en proporeitnes mo ususles hastw whors, ante las cuales, pur cierto, no
tiemblo.

Dr. Prebisch: —Pero deslindemos bien lo que es o politicn efclica de mma
politica coondmica de prevision para contingencizs como lu guerra, Se puede aplicar
perfeclamente una politica civlica como la que estoy rocomendandn y defar de lado
ese otrp problema pura que lo resuslva la politien econdmicn, Lo politios esonémics
wesolverd por ejempln, si conviene producir hierrs a alto costv o & conviens traer
grandes existencias de hierro, sin que ello interese a la politica de orden ciclico
en materia de cambios y en materia monetaria. Fsto es un problema completaments
independiente que he sefialado, pero no he pretendido resolver. En cambio, sefialo
y pretendo resolver el problema de las fluctuaciones ciclicas. Asi, cuando digo que
conviens facilitar la Importacion de maquinarin en los dpocas de abunduncin de
cumbios, no estoy sefizlando la conveniencia de aplicar ningfdin plan orgdnico que
requiern el conocimiento fundamental de i industria de parte de los funcidnarios
del Tstado, [tig - segurame: tevian grandes ervores, Crea mucho més en

la previsibn y en el libre juego de la iniciativa particular, Los miles y miles de
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fﬁi'll'l.ﬂllﬂtlrs tienen una stima de prevision ¢ de experiencia que ningin aierpo de
tuncionarios: puede igualar. Eso lo' hemos vistos por mis que los funcionarios st
dien, llega un moments en que un modesto industrial ha pessado muohs maj;:
en los problemas do su fabrica y en sus necesidades, Dejemos entonces aetuar
sy gente con pl miximo de lbertad ‘posihle: que acutnulen todo lo que les con-
vEngs aeumular, que traigan siempre lu mejor miquing que pueddn conseguir, al
precio, de cambio mds bajo. Es tode lo que pido: que tengan factlidades para im-
portar _Iaa mejores maquinas del axterior cusndo abunda el cambio, Nudh mds. Péro
uo indioarles qué es lo que deben tracr ni el cardoter que debs revestiv esn impor-
I:!l‘-llﬁ!l.l sing facilitarle ante el rviesgo de tener que comprimirla ‘en caso de escasez
da divisas. Diy muners que ustad ve que es yna politicn cfolica un poco gruesn, gue
no requists entrar en detalles, En fodo este plan he procurado que el Tstado solo
tenga ciertos rosortes de indole muy general y dejo el maxima de libertad pura (que
h gente se arregls como mejor e pluzen o mejor le CONVELgA, porque estoy persud-
:hc_!a da que el Estado no puede hacarlo eficazmente eén sustitucién de la iniciativa
privada,

Sr. Gémez: —Al infeiar esta conversueifn Intervine porque me seduce muchn
el estudio del almacenamiento con fines regulatorios, no solamento aplicable & lo
ane_hemos estado hablando, sino a otras cuestiones mis importantos, eapecinlmenty
an BJ_Iéxiw. Tenemps, por ejemplo, e maiz y el triga: a veces las cosechas son  defi-
Ciluriis y o voces arrajan dobrantes que tenemos que exportar porque no hay donds
almacenurlas y enmtonces el pais sufre mupho, porque cuando sobre un 10 % de
mals, su precio se abate, Basta un 10 % de déficit para que ¢l maiz se vaya muy
alto, basta un 10% de superdvit pura que el mafz calgn mucho, con todos los
trastornos consiguientes, Si pudiéramos almacenar mafz en la forma  =n que sa
haoin en Espafis con los depisitos, podriamos almacenar, digamos, hasta un afo ol
consumo del pafs pars qus sirviera de buse de regulacién. en este cicln. En ol caso
del trige lo: podrinmos haosr; el Estado potlrfa invertic dinero, puestn qua los par-
ticplares mo o podrian hacer pot los gastos de almacenamiento y los intereses; si
lo ‘hiciera ol Estado contaria con una masg de wmbniobra en especie parn regular
aun @l precio como estid haci=nde la Argentina con sl trigo whora que nadie puede
exporiar,

Dr. Prebisch: —Y a un interés hajisimoy o aun cera interés.

Sr.. Gdmez: —Aun i cern interés. Ahora bien, no todos 165 bienes se pueden
almavenar con ‘el mismo grado de certidumbre, Bl mais vy ol trigo —si bien con
algiin rissgo— se pueden almacenar. Asimismo los lingotes de cualquier meta] ¥
an mity alto ‘costo, Ya en maquinarla no, porque estd méas expucsty a ln ghsalen-
cia. Entonces; la politics de fmportaciones liberales de muquinaris duvante la fass
creciznte del eciely, cusndo sobran divisas, no tene ningin peligro, porque la im-
portan los industriales guo saben que les va a vostar ponerlas en marchs y las
i a estar wsando mientras que llegu ol perfods an que ya no van a poder trier
mds magquinarin con la trascendental ventsfa de que evando ya no e puede traer
mis, es ounndo ya no tienen tanto interds en fraerln, puesto que e¢a la fase men-
auante del‘ cielo, en que no hay maypres ventus, sn qué no hay neessidad de haver
almacenamiento, De manora: que la regulapion si puede hacerse, nada mis exige
un gran estudio, Inglaterra estuvo haeiendo, ya con fines militares, aungue se dis-
frazarg con propésitos econdmicos, grandss gl mientos de I mereancins
desde varios afios antes de la guerra: quivd esto la haye salvado, He Ioido de
algunos inteitos de fijar la moneda sobrs o precio de un conjunty de mercancias,
en lugar do fijarla Gnicwmoents con relacién al oro, de manarn que a mi me
interesa muocho estudiar todas las posibilidades que pueda haber on ese tipo de
almncsnamiento.

Dr. Prebisch: —Yo no hablarfa de tener directamentes unn ressrvn de mercade-
r!:na. porque mucha gente se asustaria, sino simplements, cuando hay excodente de
divisas, tomarlas del banco eentral por una operacién de erédito de parte del go-
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bierno, y comprar con esas divisas esas mercaderias; no decir que la monsda estd
respaldada, aunque de hecho esté.

dr. Gimes; —Porque Uds, tenen a lu vista nne cantidad X de aro y divicae,
perp ademds tienen acumulada una gran cantidad de cosechas de tigo que vap o
convertirse en monedd; de maners que su trigo es una Teserva monetaria y lo mos
tneda argenting no sdlo estd gurantizada con divisas, sino que estd garnmtizads con
lrigo y el maiz si no se utilizara como cembustible: pero én realidad estuvieron
invirtiendo Uds. moneda contra almacenamiento de las cosechas del afs.

Dr. Prebisch: —Asi es.

Sr. Gomez: —Otro punto: cuando el tipo libre llegue al tipo minimo de] mer-
cado oficial, dice Ud. que se pusde comprar ilimitudamente, y ningin perjvicio
causa, hasta donde el Banco Centrtal esté capacitado para bsorber por medin de
emisiones de bonos, cédulas, certificades, el dinero que dan Uds, por ess cambio
libre; cuando empiece a ser superior, entonces va a afectar un poco a los precios
del interior del pais, jno cree Ud?

Dr. Prebisch: —8i. Cuando sea excesiva la entrada. Fuera desde luego de la
politica monetaria interna, que tendria que absorber esos fondos para evitar la
congestién del mercado, la finica forma de evitar una gran abundancia de fondos
cvando se ha llegado ya al tipo de 15, es establecer el control de capitales; no
habria otra forma, pero creo que con el régimen de registro del capital, y la de-
claracién del Banco Central de que no asume ninguna responsabilidad por esos
fondos se restringe la entrada, y sobre todo, si no se empieza a comprar cambio
por el Banco Central en grandes cantidades antes de llegar al piblico, porque
muchos de esos fondos van atraidos por una especulacién de resultado bastants
seguro cuando el Banco Central empieza a comprar antes del piiblico.

Lic. Cosio Villegas: —Yo creo que en ciertas circunstancias el control es abso-
lutamente necesario.

Sr. Gémez: —Yo creo que nos lo van a imponer.

Dr. Prebisch: —Yo no me opongo al control en ciertas emergencias, y justa-

mente creo que la Argentina no se va a librar de él por algunos meses en la
posguerra; sefalé simplemente que siendo contrario, radicalmente contrario al con-
trol de capitales, no vacilaria en imponerlo durante un tiempo limitado como lo
aconsejé el afio pasado en la Argentina, y como lo aconsejarfa fervientemente para
2l periodo inicial de la posguerra, y por esta razén: porque si hien creo en la
conveniencia del mercado libre, abandonado a sus propias fuerzas, temo que en
nuestro pafs inmediatamente después de iniciada la posguerra, una parte impor-
tante de las inversiones en titulos y en letras de tesoreria, quiera salir rapidamen-
te ain a precios allos, y entonces tengamos una presién muy fuerte en la bolsa, la
cual no es posible controlar. En este caso no vacilaria en establecer un control de
las salidas de capital por un tiempo suficientemente limitado como para no dar
margen & que empizcen a hacerse combinaciones en el mercado libre.

Lic. Costo: —Para conseguir una salida gradual,

Dr. Prebisch: —Para graduar la salida, si. Y entonces, una vez establecido el
control, veremos cudl es la cantidad de fondes que estin dispuestos a salir y po-
dremos planzar su liquidacién gradual.

NOTA 3

Sr. Gémez: —Es claro que si el Banco Central y el gobierno siguen una poli-
tica congruente, con vistas al ciclo, de aumentar o restringir los gastos ciclicos, se-
ctn se trate de la fase descendente o de la ascendente, no habria ninguna dificul-
lad para llevar la economia del pafs por el camino conveniente; pero sabemos que
es muy dificil lograr ese acuerdo. No es imposible, pero si muy dificil.

Dr. Prebisch: —Muy dificil.

Sr. Gémez: —Descartando también la posibilidad de los gastos exagerados del
gobierno contra lo cual no hay remedio posible y suponiendo que el gobierno siguc
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ung politive constants de gastos piiblicos normales oo exagerados, independientes
de los movimientos cielloos, quedariu la posibilidad al Banco Central de regular can
s propios medios de pags y o de poder de eotmpra en manos de la pablagion, Cuan-
di In fass es descendente, ¢l Banco pueds sumentdr su' evédite por madio del re
desenento -a log bancos, por compras de valores al piiblico, dismindyendo ol eneaje
con' los bancos. Entonces se puede poner en manos' dal piblico ol poder de vompra
que impida la disminucion de las actividades en general que, como nsted explicaba

wuy bien, el pitvdn oro hecis descender ln aotividad del pais en vez de aflojar
lan importagiones; entoncss podria el Banco Ceniral mantener a misma cantidad
de divero en la onlle, en los hanoos, Luego, en ln [sse ssosndente, ol Baneo Central

punde empezar & restiingir el medio eireulante, disminayendo el arédito a los ban-
cos, vendiendo los yalores qus lenga £u cdrters, qie son casi los ainioos medios
que tene; asf podein trabajur con vista al clelo; para lo cusl ss necesita que el
Banco Central esté dotado de la mnsa de ‘maniobra de bienes que puedn yender, en
uir momento dado, y operar morginalments,

Pru Prebisch: —8i, en una fase moderada podifn tener éxito: pero sl es muy
fuerte el movimiento, al decidime el Bango Central o compruy ttulos es necssario
que alguien los vendn; s estd solamente el pdblico frente 4] Buneo con lu s
de titulos que solia tener, éste no podrd comprar mucho; es necesario e algoien
salga a vender titulos nueyos, Podria ser, por ejemplo, &l Banco Hipotecario, para
promovar las construcsiones, Comprando eédulas hipotecarins se permitiris al Ban.

ca. Hipotesario extender considerabl te sus pré , Eato eonfivma entonges o
que usted decia,
Sr. Gémez: —Nosotros hemos tratado de persuadic a las sociedades financie-

ras @ qus emitun bonos generales, que nosotros eatamos autorizados & cOmprir, #
condicidn de que estén garantizados con determinado tipo do Inversiones que nposo-
tros r:mls?{lamnms convenientes parg la economin del pais, Asi, pues, nuestra ley
lias permite saguir esa polilics en un momento dado, porque podemps comprar esos
bonos generales; ahora, por. ejemplo, hemos dicho ‘que ctando se trate de juipor-
tacion  de muaquinaria estamos dispuestos & comprarlos para fomentar la imporia-
cion de la maguinarin de sogunda mano qus haya en Estados Tnidos, En una fass
de lente también pod persuadiv o las sociedades financieras para que emi.
uh bonos generulos para extendsr el crédito y comprarlos; podemos también su-
riontat el red nto a loy | y disminuir su encaje de manera que tenemos
un gran matgen para aumentar la cantidad de circulacién con objeto de mantenerla
a la altura deseada; claro que nuestro poder es limitado v que llegard un momento
en quo oo podamos mds.

Dr. Prebisch: —Pero que serfa muy eficaz. Conserva, ademds, la elasticidad en
sus Manos,

8r. Gdmaz: —Y conserva ln elnsticidad en mutstras manos; Cusndo no son muy
orofundos los movimientos, eiclicos, podemos  atenuarlos sin necesidud de  estndiar
nuevos procedimientos, En oambio, ouando se trata de la fase descendents y el
grhiorne ‘slgue con sus mismos gantos y no los sdisminuye, entonces tambign tone-
mos medios para restringir el dinero de la cireulsciin. hasta olerto grado,

NOTA +

Sr. Villaserior: —Lo que Ud. ha dicho me hace pensar o plantear la cuestién
de si durante esos dos periodos de crecimiento del pais no ha hahide inversidn de
capitales. -

Dr, Prebisch: —En ¢l primer perfodo, anterior a la ersls mundial, ademds de
las grandes exportaciones, hubo ung corriente muy importante de capital extranje.
10. En el segundo poerfodo fus ‘menor, sobre tido en los primeros afios, e coinel-
den con los de la orisis mundial, La corriente do capitales se reanuda a fines de
1985; pero entre ol 30 y e 35 hay un crecimiento industrisl que en £ran parto
e hiee eon capltal nacional y con expansion de erkdito; después interviene el oca-
pital extranjero,
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Sr. Villaserior: —¢El aumento de la inmigracién solamente existié durante e]
periodo de aumento de exportaciones? ¢No hubo aumento de inmigracién después
de paralizadp su crecimionto?

Dr. Prebisch: —No hubo; fue muy pequeio. Nuestro pais, en los dltimos quin-
ce afios ha tenido un crecimiento vegetativo, Como siempre habjamos visto el ecre-
cimiento del pais bajo el impulso de estimulos exteriores, cuando obssrvamos qu2
nuestra exportacién se detenia, el pafs restringié deliberadamente la inmigracién
y perdié la oportunidad de acrecentar su wpoblacion debido a esa actitud, ya que
no puedo llamarle politica. Toda la psicologia del pais durante esa época ha sido
de defensa: en la moneda, en la politica econémica interna y en la politica
demognifica,

Sr. Villaserior: —Dijo usted que le correspondia a la Secretaria de Hacienda
el manejo de la tarifa de importaciones; ;puede Ud. decirme si la Secretaria de
llacienda tiene facultades constitucionales para mover esa tarifa o si son facultades
del Congreso?

Dr. Prebisch: —Del Congreso.

Sr. Urquidi;: —Cuando usted habla del estancamiento de la exportacién, ;se
refiere usted al volumen o al valor?

Dr. Prebisch: —Al volumen fisico.

Sr. Urquidi: —;Entonces un aumento de los precios de los productos primarios
podria indicar un aumento a favor de la exportacién?

Dr. Prebisch: —Desde luego. Pero en los iltimos quince afios no hemos tenidu
aumentos de precios sino oscilaciones de cardcter ciclico.

Sr. Urquidi: —Pero para el futuro, justed cree que los productos primarios
aumentaran de precio con relacién a los productos de otros paises industriales?
Dr. Prebisch: —Con respecto al futuro mo hago ninguna previsién, sino que me

limito a hacer una serie de hipétesis para ver qué es lo que ocurriria en cada una
de ellas. ;Quién puede predecir el futuro de los precios? Naturalmente que si subc
el nivel de los precios de los productos agropecuarios y aumentan por ello las exporta-
ciones, estaremos en esa hipétesis feliz de exportaciones crecientes, para las cua-
Jey, sin embargo, no veo ninguna perspectiva en estos momentos salvo en el periodo
inicial de la posguerra en que serd necesario alimentar a Europa.

Ing. Robles: —FEsa politica monetaria que usted ha sefialado tiene dos aspec-
tcs, uno de cardcter ciclico y otro de fomento y desarrollo, cuya caracteristica, se-
gin he podido entender, es permanente. Si no fuera permanente, y desde ese punto
de vista, creo que es muy bueno el campo experimental que usted ha elegido, por-
que la vivienda es una necesidad humana permanente; como esa necesidad se ha
satisfecho muy medianamente ofrece un campo ilimitado, aun cuando habria que
cajcular la vida de las construcciones, el aumento de la poblacién, etc., etc., para
estar seguros de no suspender nunca esa politica; de lo contrario serfa conlrapro.
ducente, es decir, se causarian perturhaciones muy serias. Esto por un lado; por
otro, a primera vista, me parece que podria haber conflictos de hecho entre la
politica anticiclica que usted sefiala y la politica permanente de desarrollar una
industria escogida con ciertas caracteristicas, La idea me ha interesado plenamen-
to, porqus on alguns ocasion estuve ‘tratando de encoptrar no unp industria, sino
un grupo de industriss que lenaran esas condiociones; recuerde que entre B“'.‘l‘s
pensé en la industrin do o produceién do leche, con base en un informe de la si-
tuacidn de la infancia en Suecia que es la nacién mas adelantads del mundo por
Io que hace o materia social, informe del gque resultaba que lg poblacidn infuntil l]_l!
Sueecin estabp muy mal nutrida, Proyectando ese hecho en nuestra realidad mexi-
ceng, pensa que la industria de la Jeche podrin ser fomentada en una formp ¢asi
prErmanente,

Dr. Prebisch: —Voy a tratar de contestarle, ingenioro. Elijo el plan de cons-
truoedSn  como estimulo inicinl, sin exeluir, desde luege, otros planes ds _obras
piblicas, de cardcter colectivo, o aun planes de degarrollo de lu economia privada.
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Por un tiempo bastante largo no creo que dehamos preocuparnos en mnuestro pais
de que se agote la necesidad de satisfacer la demanda de casas, por cuanto se ha
calculado que para la poblacién existente, y para asegurar el ritmo de los préximos
afios harian falta 1,500 millones de pesos, Si suponemos que cada afio entran 100,
150 6 200 mil inmigrantes, para poner una cifra relativamente moderads en rela-
cidn a las registradas antes de la primera guerra, esos hombres mecesitarin habita-
ciones adicionales, lo cual hace suponer que no pecaremos precisamente por exceso;
al contrario, temo 'que no podamos realizar el plan con la amplitud mecesaria, por-
que ¢l fomento de la construocion estimulard otras romas de la economfa y absor-
bera mano de obra; y ereo que es tanto lo, que tendramos que hacer en materia
de desarrollo 'econdmico en un plan inteligentemente trazado, que no podrd hacerse
todo a la vez, y que, o la latgs, habrd que sacrificar una parte del plan de cons-
trucciones para realizar otras dosas, No temo entonces por ese lado, sino por ol
otrp, quo nuestias aspirseiones wean d indo  ambiei en relacidn a los 1i
thisponibles. Por olrp purte, no cteo que para asegurar una demanda persistente,
sea_indispensable un estimulo persistents, pues ¢s muy probable que, una vez ini-
ciado el plan de edificseidn, el impulso propagado a otros sectores de la economia,
mantenga ese orecimi sin idad de qne el Estado gaste continuamenta; el
Estado dehe estar prepavado para gastar cuando afloje la economia privada. La
mera cifra de 1.500 millones: aun en el supuesto de que pusda ser exagernds, per-
mite desarrollar un plan por muchos afios, sin contar con el inoremento de la
poblacién y lns mil obras piblicas que siempre es necesario realizar en un pais
en erecimisnto,

Sr. Villasefior: —¢El problema de las construcciones se ha dejado integramen-
te en la Argenting a la inidiativa privada?

Dr, Prebisch: —A la iniciativa privada y a la oficial, en esta forma: el Bance
Hipotecario Nacional, que es una institucién del Estado, hace préstamos hipoteca-
rios para construccion de cnsas y, ademds, hay imstituciones privadas que dan las
mismas facilidades, y otras, como la del crédito reciproco. Por olra parte, el Estado
construye, directamente, viviendss populares, pern en forma limitada; casi la ma-
yor parte de lo que se ha hegho, es por ln vin privada bujo el estimulo oficial.

Sr, Fillaserior: —;Tienen ustedes el problema del hierro para construceién?

Dr, Prebisch: —Existe; pero felizmente durante ls guerra ese probloma fus
cagl totalmente resuelto en lo que se reficre a la vivienda pequefia o mediana, por-
que se ha hecho un empleo muy intenso de la madera nacional: como recordardn,
ul estudiar lo politica eciclica, sefialé precisamente lu posibilidad de acudir nueva
mente a la sustitucidn del hierro por la madera jonal, en o8 de
do divisas. Normalmente, es tal la relacién de procios, que de ordinario comviens
mds usar el hierro, pero en ciertas fases de restricoidn de cambins tal ver conven-
dria explotar madera hasta como elemento de reactivacién ciclica en -l interior
del pafis,

Sr. Villaseflor: —Se me ocurre pensar de momento, si no estaremos examinan-
do un problema que quizd sea una solucién permanente, porque cada época tiene
nna necesidad de casas relativa a esa época; si la cantidad de poder de compra
del pais crece, y también la poblacién, entonces la necesidad de viviendas serd
permanente; porque, ademds de concluir casas nuevas, habrd que reparar las viejas,
y eso sin considerar que las ventajas de la civilizacién hari que la gente cambie
constantemente de una vivienda de tipo antiguo, a una vivienda de tipe moderno.
No es dificil, pues, que estemos tocando una posible industria clave, que era lo que
huscaba el Ingeniero Robles.

Dr. Prebisch: —Creo que en mi pais serd asi; 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 total del valor de las
obras, ha tenido una influencia enorme en la economia del pais en el afio 42 por.
que mantuvo la demanda de todas las otras industrias. La industria de la cons-
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truceion ofrece, ademis, lo ventaja de que sus efectos son ripldos; muy rdpidos, ¥

no fo necesita unn gran acumulocién do bienes de capital para producir viviendas;

todo se puedo improvisat en muy poco tiempo. Los bienes de capital necesarios
i ;

para la consiruceion son relativ te per en relacion al valor de la cons
truceion, I 3

Sr. Villaserior: —;En la Argentina, €l cemento se produce o se importa?

Dr. Prebisch: —El cemento es de produccién interna. En general, en la cons-

truccitm, antes de la guerry, s caleulaba que entre un 20 6 15 por ciento del ma-
terial empleado era de origen extranjero; y con lu guerrn se ha llegado a eliminar
casi por completo en la yivienda pequeiin y en la mediong, En la vivienda grande,
on easas de deportamentos, edificios llamados de renta, e caloula entrs un 5 y 10
por ciento; se ha hecho, pues, unn gran economis, . ! i

Sr, Gémez: —3Ustedes han llegado al periodo que la tierra cu[twnhla estd
scondicionads para la produgeion? ;Yo estdn hec}:u& lag obras de Tiego?

Dr, Prebisch: —8i, lae tierras pora Ja produccién en gran escaln. de ceveales y
chimes; pero en nuestro pafs se han hecho muy pocas obras de riego, puesto que
<olo se requieren en ciertas regiones del interior,

8r. Gémez: —Lo pregunto porque -me piarece (que ustedes yn_'llnguron al momen.
Lo en que tienen (ue pensar an dar buen albergue a la poblacitn,

Br. Prebiscl: —Ah, sin dwda alguna, ; o

Sr. Gomes: —Nosotros al llegar a ese punto quizd necesitemos m:qnd:cmnu In
tierra: primero hacer estos gastos ciclicos, o de exp ion, para acondicionar nues.
trag tierras y después segulr con la industria. Entr\_: nosotros existe un campo vas-
tisimo pera aplicar la misma politica de gastos mcln:n-s_ y e _estlmulu geontmico
del pals, dedicando el dinero que haya de ponerse en cirgulacion x}_obf@a de pro-
ducoién sntes de llegar a obras de consumo como es el de la vivienda, Nuestro
pueblo esti muy mal nlimentado y seria bueno aumentar la produceidn de leche,

Dr. Probisch: —Nosotros vamos a tener ol mismo problema: el no usar el total
de la energin sobrante del pais en aal.infecfr_ idades de.  como son
las do vivienda, porque también tenemos pnsrl.nhl_iadeu muy serias de rlmrml{u Tn
produccién. Por ejemplo, las mismas obras de riego on ciertas ::mms del pais, en
donde son necesarins, por distintas razones s Y  la wili
do las cafdas de sgus para el desarrollo de la fuerza eléctrica, lo cunl va o rum!cri_r
muchos capitalzs; el desarrollo de los camines y los transportes; el def 12 inei-
piente ‘avineion comorcinl, ete,, ete. Asi que ounndo me vefiero & la .\rlnen’ g, 1o
hago sino oitar un ejemplo de o forma de actuar sobre la egonomia, mis que
somo prefarencin excluyente de otras formas de desarrollo de una politics expansiva,

Lie, Cosio: —Me gusta’ que haya usted hecho ess uu‘lamuiép, porque al mt;r
el cuso de unt politiva de viviendss populares dentro do la explicacion genclml JIu
usted, no la tomé sino con ese valor, comp el de un e]emp'in que ilustra el r_Jr:]l-
cipio, de gque unp politica monetarin antielclion pued.n elegir campos propicios de
reactivacién econémicn. Porguo sl fuera o darse al ejemplo el valor de unlduumpn.
de inversibn y de estimulo permanente, u mi, {rancamente, me pirece und loea Iab
cierta ingenuidad, entry otras cosss porque deberiamos gstar sbguros de l]l;ﬁ ms
industrins que mosotros eligiéramos como campo de redctivaciin 'P*m“ncﬂhﬁ 418 1]2
industrias gue tuviesen una faoultad de imin, es deeir, industrias cﬁyu _asm":;o P
trojera como consecuencia inevitable el mé;x'imn dezarrollo d-s'olma |‘Il‘ ustrias, dlui.:p.
muy dudoso que la industria &m construccion sea In que esté en mﬂj(!rﬁis c'?nn{aten
neg para eso, Por otio lado, no se podris pensar en una politios dmnm[n_m :In ni:
ta y permanente de viviendss populares, porque mnos expondriamos & alinar s g1
tarty simplemente templando solo nna de sus cuerdas, consluyendo por reventaria
y quedar desafinada la guitarra. :

Dr. Prebisch: —Completamente de acuerdo, ;

Lic. Cosio: —Es decir la vivienda es una cosa que cor_rcsponde.g un m.vel de
vide, y no podriamos pensar en manera alguna el que creciese la vivienda sin que
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otras: cosas. crevieran, Es decir, voy & poner el easo dramftico de una gran vivien.
ta en una poblacion rural o uvhana que no tenga dotacién de BRUAS, (ue mo. tenga
drengje. Yo creo que el principio de unoe o varios campos de rondtivacion econd.
mica permantnte ¢s mily importante y mo do los que debiera llatmar més |n aten-
¢ifn a nuestro Departamanto de Estudios Econdmicos, Por eso recojo con ciern
oalor ‘estas ideas: cuiles podifan ser esos campos en que ana néeién. esondmica v
monetarin 3¢ podiese emplear, con olerto favor, con clerta preforencia, partisndo
del supuesto de que los recursos sean limitados,

Dr. Prebisch: —SI 1o he citade como eiemplo, y como. un: ejemple que me
atrae muogho. .,

Lic. Cosio: —Yo sé que los argentinos tienen una cierta debilidad por la vi-
vienda popular.

Dr. Prebisch: —S8i, porque tisne nvichns ventajus; pero sin exoluir otras cosas,
Ea primer lugar, lo industris de lo construccion tiene una influencias muy grande en
otras industriss; el desarrollo de la construccién trae consige no polamente la pro-
duceidn de materiales para la construceis Vs plea mucha gente y ol oreci-
miento de los transportes, sino el desarrollo de todas las industrias de consumo ¥,
ademds, desde el punto de vista ciclico, y esto me parece de gran importancia para
la politica monetaris, tene J4 ventaja de impulsarse o featringirse may  ripida-
mente, Por ojemplo, sl se emprenden obras de electrificacion, por razones olivias,
ug es posible, & medie caming, detenerlas por ideraci do orden efelioo; hay
qua tenminarlas necesarisments, En ese sentido la construceion tiene una elasticidad
muy grande. Pero es ovidente que en osto como en olrps aspectos, se nos presentn
un problemn de orden econdmico: Hay una determinada cantidad de energias el
paig que no son mecesarias para_abastecer ol consume. corrients, que pueden capi-
talizarse, 4Cudl serd ln forma mds productiva de capitalizacion? No le querido dar
preferencia de ningin orden a la edifioacion; quizé por una oiertn deformaeinn
clicunstancial he suscitado ln construocién, porque en 1941 cusndo vefamos ayeci-
harse una gran depresion, soudimos s esta iden porque no habia otra suseeptible
de ser improyvisada; pero psn es todo,

Sr. Gomez: —Cuda pafs debe escoger, de acuerds con sus condiciones: en
México todavia no estamos en ol punto do pensar exclusivaments on construceidn
de viviendas, nos faltan otras muchas cosas por hager,

Dr. Prebisch: —No hay que utilizar una pirte muy grande de los reour 5 del
pais en el consumo presents, oiando hage falia estimular g producelén  para que
ol consumo del future sea mayor,

Lic, Cosio; —Prohahl le s@ ita, en primer lugar, tener una idea da
loa recursos del pafs v do los motas que se propons aléanzar, Y tocar distintos re.
sorted, Yo diria que, por ejemplo, en México debiery ahordarse una. politica de
iehabilitacién de los ferrocarriles, politica gue ropresentiria una demanda de clert
permanencin para L industria sidertrgien, reposicién de vias ¥ construceidn de va.
gones, ole,

Sr. Gdmez: —Reaposioitn de los durmientes,

Lig, Cosfo: —Para nosotros y mor tener una industrin sidsrirgioa, lamémosls
i march, tiene un interés muy grande ess posibilidad. En materin de industrix
aiderdrgics, ol programa de wivienda popular, si tenemos (ue pensar en un tipy da
hahitacidn, qus corresponds o un progreso, ciertamente, de nuestro medio social,
PEro no 4 una cosa quiméries y fantdstica, va o significsr una demands relativa.
menta pobre para la industrin siderdrgica, porque muy probablemente el tipo de la
vivienda popular, o no consuma hierro del todo, o lo consuma en wuna proporeion
hastanta pequeda. De maners que no podefamos pensar en ése como estimuly paia
una industria tan importante para nosotros,

Ing, Rables: —Quiero hacer una ohservacién, ‘en la qua estoy de acusrdo con
el Dr, Pieblsch, La industrln de ln ponstruceidn tiene como caracteristicn de‘.m-alldur
artioulos do un gran nimero de industrizs. Si se considern la industria siderdrgica
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en particular, es justo lo que usted dice, y no se compara, por ejemplo con la
ferm;f.rnll/g;serﬁur: —Yo iba a decir nada mds que esto: gue la exposicién dei
Lic. Cosio disminuyé el alcance de la industria de 14.1 _construceifn, tanto que _hastla
la teorfa, un tanto romdntica para nosotros, de la vivienda popular, ya reducida &
estos limites escuetos, es mucho mds vul_nerable. Creo que, no estoy seguIo, pero
me parece que €l doctor Prebisch se refirié a la construccién en gen.(’,l.'ﬂ,l, no solo a
la vivienda popular. Es posible que ellos hayan empe.zado a usar la .v1v1fmda populflr:
pero en términos generales. En México hemf)s _te.n’ldo. una experiencia que quizd
es un poco especial, que cuando la gente no invirtié dinero absolutamente en nada,
no dejé nunca de invertir en la construccion; al grado dt? que para nosotros tam-
bién sea un medio eficiente no solo en periodos de erisis, porque es unma cosa
permanente entre nosotros, es decir, que quizd para nosotros es %msta al’ reveés,
que en periodos de actividad muy grande tenemos que ande'n-' v1en'do cémo v
atajamos, porque se excede, sin que 'deje nunca de ser una actividad importante, y
mientras méds baja la actividad general, mds importante resuluta la. consptrucuiun...

Dr. Prebisch: —Yo tengo la misma opinién que usted, sefior Vlllasen(?r, porque
en nuestro pais, justamente, en los periodos de prospel:idad es clfando mis se des-
arrollaba la construccién y excepto en estos tultimos afios excepC}onales se ha des-
arrollado al calor de las emisiones de cédulas y de hono.s ‘hlpotec'arlos, En la
politica ciclica, seria necesario, en la fase ascendente, comprimir precisaments esas
emisiones, y tal vez recoger dinero del mercado con emisién de papezl de absorcién
para facilitar estas emisiones en una fase ascendente y hacerla servir de elemento

cién ciclica. -

deS;:.o mﬁii?::eﬁor: —Tenia que comprimirsela especialmente para poderla utilizar
en el descenso ciclico.

Dr. Prebisch: —En el descenso ciclico,
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56. ENFOQUES CONCEPTUALES

En las conversaciones anteriores hemos explicado las fum-
ciones monetarias del Banco Central de la Repiblica Argentina.
Ahora diremos en qué consisten sus funciones como agente finan-
ciero del Tesoro Nacional. La mas importante de ellas es la de conse-
jero financiero del Tesoro y ejecutor de sus operaciones. Dejaré
de lado todas las otras de cardcter rutinario, como son los movi-
mientos de fondos del Tesoro, en su doble aspecto de recaudacio-
nes y pagos; las relacionadas con los servicios de la deuda piblica
interna y externa, y las de cambios del Gobierno Nacional, sobre
las cuales creo que nada interesante haya que decir.

En su condicién de consejero financiero, el Banco Central
sigue de cerca el desarrollo del ejercicio financiero del Gobierno
Nacional v hace calculos periédicos acerca de su probable desa-
rrollo a fin de determinar cudles serin las necesidades de crédito
a corto y a largo plazo que tendré que satisfacer el Tesoro en el
curso del ejercicio. Sobre la base de estos datos, prepara informes
periédicos que presenta a la consideracién del Ministerio de Ha-
cienda, el cual los estudia y toma las decisiones pertinentes, de-
jando su ejecucién al Banco Central. Esto, como ustedes compren-
derdn, requiere una estrecha relacién y colaboracién entre las dos
instituciones, pero asi como que el Banco Central esté informado
prolijamente acerca de todos los hechos de importancia que vayan
ocurriendo en el Tesoro.

Esta su intervencién 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 tipica de los
bancos centrales; pero no solo por esta razén la ley y la practica
la han encomendado al Banco Central de la Repiiblica Argentina,
sino por otras de cardcter especial. En primer lugar, se ha conside-
rado que el Banco Central, por su conocimiento detallado de las
condiciones bancarias y del mercado financiero, asi como por el
prestigio y la autoridad que tiene, tanto en los bancos como en la
bolsa, estd en situacién inmejorable para asumir la responsabilidad
ejecutiva de aquellas operaciones. En segundo, es evidente que las
operaciones de emisién de valores tienen una repercusién moneta-
ria; influyen sobre todo si son de gran magnitud en el mercado mo-
netario y financiero que es el campo natural de accién de un banco
central. Ha de recordarse, ademds, que el propic Banco es un
emisor de sus papeles de absorcién y que estas operaciones y las
del Gobierno Nacional necesitan combinarse convenientemente para
la mejor regulacién y funcionamiento del mercado. En tercero, el
hecho de que el Banco Central tenga estas funciones, le permite
estar més cerca del Ministerio de Hacienda y aprovechar ese con-
tacto y esa responsabilidad para ejercitar la accién paciente de
ilustracién y persuasién, a la cual nos hemos referido en conver-
saciones anteriores; y, al mismo tiempo, lo ponen en condiciones
mds propicias para conseguir una satisfactoria coordinacién entre
Ia politica monetaria del Banco y la financiera del Gobierno, punto
esencial de cuya importancia también hemos hahlado en conver-
saciones anteriores.

La atribucién de las funciones de agente financiero a un or-
ganismo especial independiente del Banco Central habria quitado
unidad a la politica monetaria y financiera. No es ficil, en ver-
dad, establecer una coordinacién adecuada cuando hay dos o mds
entidades actuando en el mismo terreno con facultades concurren-
tes. Tarde o temprano surgen las diferencias de puntos de vista o
los contlictos de jurisdiccién, sin que este estado de cosas pueda
corregirse mediante la intervencién direcliva y coordinadora del
Ministro de Hacienda. Por lo general, esa intervencién no logra
sus propdsitos —asi lo hemos visto en otros casos en la experiencia
argentina— por cuanto la politica qu2 se ha trazado en un mo-
mento dado suele irse modificando segin 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 asi se pierde la armonia y la continuidad indis-
pensables para llevar a la prictica con eficacia una politica de-
terminada.

57. ESTADO DE COSAS ANTERIOR AL
BANCO CENTRAL

Vamos a ver, previamente, cudl era el estado de cosas que
en esta materia existia antes de la creacién del Banco Central.
En aquellos tiempos, en realidad, no habia en la Argentina un mer-
cado financiero; los papeles del Gobierno se colocaban en secto-
res muy restringidos: compafiias de seguros, algunas entidades
financieras, grandes empresas, pero sin llegar al pablico, que pre-
ferfa depositar sus fondos en cajas de ahorro o dedicarlos a la
compra de inmuebles. La gente no conocia el titulo; en cambio,
existia un papel del Estado que habia adquirido gran prestigio y
difusién debido a una propaganda sistemética e inteligente: me
refiero a la cédula hipotecaria, emitida por el Banco Hipotecario
Nacional. El Gobierno Nacional realizaba sus operaciones de emi-
sién colocando lotes aislados de papeles, ya sea en un banco o con
un corredor, que luego los vendian gradualmente en el mercado,
sin mayor organizacién. Esto cuando se acudia a las emisiones in-
ternas, puesto que, generalmente, y en épocas en que el mercado
financiero exterior era propicio, se realizaban operaciones en el
extranjero, no solo por falta de organizacién del mercado del pais,
sino por el hecho de que no habia suficiente ahorro nacional para
realizar las emisiones que el Gobierno requeria. Ademds, el titulo
nacional carecia totalmente de defensa en la bolsa y estaba, por
lo tanto, expuesto a la accién perturbadora de todos los movimien-
tos que afectan su valor. De tiempo en tiempo se observaban, ade-
mis, fluctuaciones muy acentuadas del precio de los titulos, ya
por una venta grande que no encontraba suficiente nimero de
compradores, ya porque la demanda tomaba un impulso muy mar-
cado. No habia, ademds, una organizacién de regulacién en la
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bolsa que diese al mercado las caracteristicas que en otros habian
adquirido las operaciones de esta indole. Finalmente, en lo que
concierne a los papeles a corto plazo del Tesoro, Tlamados letras
de tesoreria, la experiencia habia sido sencillamente desastrosa:
se comenzaron a emitir durante la primera guerra europea ,
desde entonces, hasta la creacién del Banco Central en 1935, se
renovaron sistematicamente 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

19. Organizacién del consorcio de valores. — Este era el cua-
dro que existia cuando el Banco Central inici6 sus operaciones de
agente financiero del Gobierno Nacional. Para afrontar el pro-
blema, adopta en el curso del tiempo una serie de medidas que
pueden resumirse asi: primero, organizacién de un consoreio para
la colocacién regular de los valores nacionales; segundo, difusion
en el piiblico de las condiciones y ventajas que ofrecen los valores
nacionales; tercero, regulacién y defensa permanente del mercado
financiero por el Banco Central; cuarto, coordinacién de todas las
emisiones de valores piblicos y privados en la bolsa, mediante la
creaciéon de ung comisién de valores; y, quinto, la creacion de
distintos tipos de papel del Estado para satisfacer los diversos
requerimientos o modalidades del piblico inversionista. Me pro-
pongo examinar brevemente cada uno de estos conceptos que acabo
de enunciar, comenzando por el consorcio organizado para la co-
locacién de los valores nacionales.

En justicia, debo decir que poco tiempo antes de la creacién
del Banco Central ya se habia iniciado con éxito la practica de
los consorcios financieros. Una casa financiera de importancia
reunié a los principales hancos del pais y a un grupo de corre-
dores para realizar, a pantic de 1933, operaciones de emisién de
titulos del Gohierno Nacional. Este consorcio, de indole netamen-
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te privada, tomaba en firme al Gobierno el total de la emision v
luego, por cuenta y riesgo de los asociados, la colocaba en el pi-
blico mediante un lanzamiento que se hacia en una fecha deter-
minada. El Gobierno no corria riesgo alguno en la colocacién de
los titulos, que le eran pagados inmediatamente por el consorcio.
Cobraba por estas operaciones al Gobierno una comisién global
de 3 9% que comprendia su garantia y, al mismo tiempo, la tarea
de colocacién de los titulos en el piblico. Cuando el Banco Cen-
tral, pasados sus primeros tiempos de organizacién, se propuso
tomar para si las funciones que la Ley y el Decreto Reglamentario
le habfan confiado, se encontré con la activa resistencia, con el
interés creado de este consorcio, y costé algin esfuerzo conseguir
estas operaciones. En conira de ello se presentaron distintos argu-
mentos: que el Banco Central no tenia experiencia alguna en esta
materia, mientras que el consorcio ya la habia recogido en los dos
afios anteriores; que era necesario dejar trabajar libremente a la
banca privada y no absorber sus operaciones con la intromisién
excesiva del Banco Central.

Estos argumentos no prevalecicron felizmente. El Banco Cen-
tral, si bien no tenia expetiencia, estaba en aptitud de formarla
hasta llegar a ignalar, primero, y superar luego, la del consorcio
privado. En cuanto a la participacién de los bancos, se proyectaba
darla bajo la direccién y coordinacién del Banco Central, que de
ningiin modo competiria con ellos en la colocacién de los titulos,
potque no habfa por qué hacerlo. Ademis, el Banco Central se-
fials las ventajas que para el Tesoro Nacional representaba tener
un organismo completamente imparcial para la colocacién de sus
valores, que no estaba movido por ningin interés privado y que,
por tal razén, ponia al Tesoro completamente a cubierto de las
influencias dominantes que en otros paises han llegado a tener
los grupos financieros y bancarios por su intervencion en los em-
préstitos. Todas estas razones prevalecieron y se le confian al
Banco Central, a partir de 1937, las operaciones de colocacién de
titulos mediante un consorcio que €l mismo constituy6, utilizando
a los principales bancos, casas financieras y corredores de la Bol-
sa de Comercio de Buenos Aires, cuya accién se habia limitado
antes en forma arbitraria. La idea del Banco Central al organizar
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el consorcio y darle esa amplitud, fue asegurar el miximo de com-
petencia entre todas las actividades y corredores que pudieran in-
tervenir con eficacia en la colocacién de los titulos, precisamenle
para evitar esa accién perturbadora de grupos a que me he refe-
rido hace un momento.

Explicaré ahora, a grandes rasgos, cémo ha funcionado el
consorcio de colocacion de valores, Ante todo, diré que el Banco
Central ha logrado formar en su seno una organizacién que le
permite seguir paso a paso todas las operaciones impartantes que
se hacen en el mercado financiero, conocer cudl es el estado de
ese mercado, el momento psicoldgico en que se encuentra, sus con-
diciones de absorcion, de tal modo que estd en aptitud de saber
cudl es el momento propicio para lanzar las operaciones de colo-
cacién requeridas por el Tesoro Nacional, de acuerdo con el plan
previamente presentado a la aprobacién del Ministerio de Ha-
cienda. En esta forma, cuando el Banco Central, después de haber
observado las condiciones de la plaza, cree que ha llegado el
momento de lanzar una emisién, se dirige confidencialmente al
Ministerio de Hacienda sugiriéndole hacer esta operacion, y si
éste da su visto bueno, el Banco retine en seguida a la junta consul-
tiva del consorcio.

Esta junta consultiva, formada por representantes de los
principales bancos y entidades financieras y de los corredores
agrupados en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, ha vesultado
sumamente eficaz. El Banco Central la consulta invariablemente
en todas las operaciones de emision y conversién, grandes o pe-
quenias. El Banco, si bien ya tiene elaborado un plan al presen-
tarse & la junta consultiva, no lo da a conocer sino que se limita
a hacer una serie de preguntas sobre los distintos puntos que inte-
resan en toda emision. En primer lugar interroga si la junta con-
sultiva cree que el momento es oportuno para lanzar una emisién:
en segundo, el monto que podria tener la emisidn, dadas las con-
diciones del mercado; en tercero, los precios a gue podtian colo-
carse los titulos y la clase y plazo de ellos, y asi todos los otros
pormenores de la operacién. Los miembros de la junta, por
fortuna, se han acostumbrado a dar sus opiniones con la mas
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 modificaciones pertinentes y presenta inmediatamen-
te al Ministerio de Hacienda el plan definitivo, tanto en lo que
concierne 4 los puntos fundamentales, como a todos los detalles de
la operacién. Si los aprueba, se fija una fecha determinada para
lanzar el empréstito en la forma en que veremos.

Fl consorcio se ocupa exclusivamente de la colocacién de
los titulos, sin garantizar la operacién. Hasta ahora no se ha con-
siderado conveniente que haga lo que en los mercados extranjeros
se llama la operacion de underwriting o de garantia. No se justi-
fica, ademds, pues la experiencia demuestra que los bancos y en-
tidades que toman los titulos en garantia los venden al poco tiem-
po, lo cual significa pagar una comisién adicional por colocacio-
nes a corto plazo, que el Tesoro puede hacer directamente en el
mercado, o usar del crédito 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 titulos, ya sea por cuenta del piiblico o para su pro-
pia cartera. Por estas suscripciones reciben una comisién que pri-
meramente se fij6 en 1 %, a fin de estimular el interés de los
miembros del consorcio para la colocacién de los titulos, y dlii-
mamente se redujo a 15 % en virtud de que la organizacién del
mercado y el conocimiento que el piiblico habia adquirido de los
titulos admitian esta reduccién. El Gobierno, por intermedio del
Banco Central, contrae con el consorcio el compromiso de realizar
a través de €l todas sus colocaciones de titulos en la plaza, salvo
las operaciones de regulacién a las que me voy a referir en segui-
da. Este compromiso, asi como otras caracteristicas de estas ope-
raciones, se incorporan en un convenio anual celebrado enire el
Banco Central en su caricter de agente financiero del Gobierno
y los miembros del consorcio. Se comprende perfectamente que se
conceda al consorcio la exclusividad de la colocacion de los titu-
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 titulos nacionales, trabajo que toma tiempo, que cs de largo
aleance y que no se realizarfa si supicran los miembros del con-
sorcio que en cualquier momento el Banco Central puede actuar
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directamente como colocador de titulos, desplazindolos del mer-
cado. No habria razén alguna para hacerlo, puesto que la expe-
riencia ha demostrado que la intervencién de los bancos, casas
financieras y corredores, es sumamente eficaz, ademas de que la
comisién por su intervencién es bastante reducida.

Una vez que el consorcio coloca el empréstito entre el pu-
blico, se inicia el perfodo de absorcién, o sea un tiempo razonable
durante el cual los miembros del consorcio se comprometen a no
lanzar al mercado los titulos que han comprado para su cartera
a precios inferiores a los de emisién; también adquieren ese com-
promiso, aunque en forma distinta, con respecto a los titulos que
han colocado entre su clientela. Me explicaré con mas claridad:
supongamos que un empréstito se coloca al precio de 92 y que
inmediatamente después de iniciada su cotizacién en la Bolsa, un
corredor o un banco venden en el mercado titulos a un precio
inferior. De acuerdo con el convenio, esas operaciones no pueden
hacerse en un plazo que varia de un mes y medio a tres meses,
y que con frecuencia se reduce cuando la plaza absorbe fdcilmente
el empréstito. El Banco Central tiene una informacién precisa de
todas las operaciones que se van realizando, de manera que cuan-
do se hace una de esa naturaleza, compra a costa de ellos los titulos
en el mismo mercado y se los devuelve al corredor o al banco que
ha realizado la colocacién, ya que el objeto del consorcio es colocar
los titulos en manos firmes; por tanto, si durante ese perfodo de
absorcién salen titulos a precios méds bajos de los de colocacién,
ello quiere decir que no han sido bien colocados y que no se justifica
el pago de una comisién, En los primeros tiempos experimentales,
esta préctica nos dio algin trabajo; fue necesario ir educando gra-
dualmente a los bancos y a los corredores y ensefiarles a cumplir
en forma leal y correcta sus obligaciones de colocadores, sin apro-
vecharse de las ventajas que podrian obtener mediante précticas 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 % del monto
de cada emisién en sus manos sin entregarlo a la suscripcién pi-
blica, a fin de disponer de una masa de maniobra que le permita
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regular los precios de los titulos en la Bolsa, una vez gue 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 pequefios, a los cuales gene-
ralmente se les da el total de sus suscripciones para no quitarles
el estimulo para nuevas operaciones.

Por lo general, el Banco, al ofrecer publicamente un emprés-
tito, por razones elementales de prudencia, no anuncia el total que
quiere colocar, sino una fraccién. Si se trata de colocar 200 mi-
llones, s6lo ofrece 100, con opcién a colocar otros 100; de ma-
nera, pues, que si la suscripcién ha sido débil, el Banco Central
se limita a colocar los 100 millones, y si ha sido amplia, duplica
la cantidad para satisfacer la mayor demanda del piblico.

En los primeros tiempos, observamos que con frecuencia ha-
bia suscripciones abultadas, en virtud de que los bancos ofrecian
facilidades a los corredores y suscriptores para canjear los nuevos
titulos por otros que tenian ya en su cartera; muchas veces el
abultamiento de suscripciones tenia resultados desfavorables, por-
que los titulos tomados con cardcter transitorio con ayuda del
crédito se lanzaban después a la plaza en forma inmoderada y
el Banco Central tenia que comprarlos. A causa de esa experien-
cia, se inserté en el convenio una cliusula tendiente a conseguir
que los bancos procedieran moderadamente al admitirlos como ga-
rantia colateral y que en momentos en que se esti por realizar
una operacién, traten de mantener el monto de estas operaciones
dentro de las cifras regulares; a fin de que las suscripeiones sean
reales y no ficticias. En esto, como en otras cosas, es imposible
fijar reglas escritas: la experiencia del mercado va creando las
modalidades mds eficaces hajo la direceién del Banco Central, que
continuamente ohserva el desarrollo de las operaciones y llama
la atencién a los bancos o corredores acerca de su forma de operar.
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29, Difusion publica de lus ventajas de los titulos, — Expues:
to asf, en forma muy general, el funcionamiento del consorcio, diré
algunas palabras acerca de la tarea de difusién que emprendié
el Banco Central para hacer del conocimiento piiblico las condi-
ciones y ventajas de los titulos nacionales. Con este propésito, el
Banco Central organizé un vasto plan de publicidad, en ocasién
de cada uno de los empréstitos, por medio de los diarios, de la
radiotelefonia, del cinematégrafo, y de anuncios murales en las
calles, estaciones, tranvias, lugares piiblicos, etc. Esa publicidad
ha tenido un costo importante, pero como se ha referido a opera-
ciones de gran magnitud, apenas ha constituido una fraccién muy
pequefia del porcentaje de gastos de cada una. La publicidad fue
sumamente eficaz pues pudimos observar que con ella el titulo
iba entrando poco a poco en sectores de la poblacién en que antes
no se conocia. Traté de apelar al inversionista mediano o pequefio,
que tenia cierto recelo hacia el titulo, pues consideraba que éste
concernia exclusivamente a las grandes operaciones financieras y
no era accesible a las personas de recursos moderados. Se explicé,
pues, qué era el titulo, la sencillez con que podia comprarse a
través de un banco o de un corredor, cémo podia venderse en
cualquier momento en la bolsa mediante el pago de una pequefia
comisién. En ningilin caso se dijo que el titulo era la mejor inver-
sién, sino que se explicé en qué consistia ésta, se destacaron sus
caracteristicas 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. Ademds, el Banco Central preparé prospectos explicativos
y circulares para que los bancos y corredores pudieran enviar a
toda su clientela las informaciones necesarias.
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59, INSTRUMENTOS DE LA REGULACION

19. Presencia del Banco Central en el mercado. — Vamos a
ver ahora el otro punto mencionado, o sea la regulacién del mer-
cado. El Banco Central esta continuamente en el mercado de titu-
los; tiene teléfonos directos con la Bolsa y, a medida que se desa-
rrollan las operaciones, recibe una continua informacién sobre
todo lo que ocurre no solo a los titulos nacionales, sino a los otros
valores. En esa forma se encuentra en condiciones para dar sus
érdenes de compra o de venta, a medida que las operaciones se
rvealizan.

Estas operaciones de intervencién del Banco Central, son de
tres clases: operaciones que podriamos llamar ordinarias de regu-
lacién; las de emergencia, y las que 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 piblico, los ban-
cos, corredores y casas financieras, que se desprenden de titulos
de su cartera para tomar los nuevos y beneficiarse con la pequefia
diferencia de precios, o con la comisién que corresponde a la nue-
va emisién si se trata de los miembros del consorcio. El Banco
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 visperas de un
empréstito. Después de lanzar un empréstito, también hemos ob-
servado que, aparte de las operaciones de venta de titulos nuevos
que estdn penadas, como acabo de decir hace un momento, algu-
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nos suscriptores venden titulos de otra naturaleza para poder reali-
zar el pago de los titulos nuevos. El Banco Central ha tenido
también que intervenir a veces para evitar que la baja de los otros
titulos influya en las cotizaciones del nuevo empréstito. Estas ope-
raciones son muy simples y no presentan dificultad alguna, pueste
que los que compra el Banco Central pueden venderse al cabo de
muy pocos dias. También interviene en operaciones ordinarias de
regulacion, cuando en un momento dado aparece en la plaza un
lote muy grande de titulos 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 titulos;
del mismo modo, si en un momento dado, por cualquiera razén, hay
una demands muy intensa de un titulo nacional, siempre esti
dispuesto a satisfacerla para evitar alzas bruscas, mediante los
corredores que operan por su cuenta. El propésito que persigue
en estas operaciones de regulacién 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.”*

Esto en lo que concierne a las operaciones ordinarias, que
son numéricamente de escasa importancia, No asi lag operaciones
de emergencia, en las que el Banco Central suele comprar grandes
cantidades de titulos. Casos tipicos de ésta los tuvimos cuando
aquella fuga de fondos flotantes de la segunda mitad del afio
1937, en que hubo grandes liquidaciones de titulos 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-
mociones psicologicas. Algunos meses mds tarde, cuando el mer-
cado libre desplazé rdpidamente los tipos del délar, también hubo
una repercusion psicolégica en la Bolsa que se manifesté en gran-
des liguidaciones de valores que el Banco Central ahsorbié reba-
jando gradualmente los precios. Mas tarde, cuando estalls la gue-
rra europea, las ventas de valores en la Bolsa fueron de gran im-
portancia. El Banco Central dejé caer los titulos algunos puntos
y se mantuvo luego en uno fijo, manifestando que estaba dispuesto

574

EL BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERO

a comprar cualquier cantidad. Las compré y grandes, hasta que la
Bolsa adquirié la seguridad de que habia un comprador dispuesto
a afrontar todas las liquidaciones. La tranquilidad volvié poco a
poco. Un fenémenc similar lo tuvimos cuando la caida de Francia,
y después cuando Estados Unidos entr6 a la guerra, que coincidio
con la gran operacién de conversién de 4 mil millones de valores
y que obligé a adquirir grandes cantidades de éstos. En todos los
casos asi, el Banco Central procuré 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 negociacién de los titulos adquirides. En este caso, como
en el anterior, el Banco Central no pretendia alierar la tendencia
general de los precios, sino evitar los cambios bruscos que las
conmociones psicolégicas causan en el mercado financiero, y que
no responden, en realidad, a alteraciones profundas de la oferta
y la demanda sino a movimientos de cardcter circunstancial. Por
lo menos asi lo ha demostrado la experiencia, pues pasada la per-
turbacién, el Banco Central ha podido vender los titulos al nivel
que la oferta y la demanda establecia. Estas ventas, por lo gene-
ral, las hace con ganancia, ya que sus compras las hace durante
la baja y espera que la plaza se tonifique para empezar a vender
los valores comprados.

Finalmente, la tercera categoria de operaciones de regulacién
es de cardcter 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 tipicos:
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 directamente en la Bolsa una cantidad de
titulos del Gobierno (en esa época todavia no existia el consorcio),
observé una tendencia muy fuerte de alza en el valor de los titulos
nacionales, tanto de los nuevos como de los que ya estaban en el
mercado, y pudo cerciorarse de que en esa tendencia habia un
elemento especulativo muy poderoso, provocado por la actitud de
corredores que por haber comprado activamente titulos en las co-
locaciones anteriores, trataban de inducir a su clientela a com-
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prarlos a precios en alza, difundiendo noticias optimistas y ha-
ciendo ver que tenfan todavia buenas probabilidades de subir. El
Banco Central, que tenia la conciencia clara de que nos encontra-
bamos en una fase ciclica de duracién limitada, en la cual actuu-
ban intensamente en la Bolsa los fondos extranjeros a corto plazo,
decidi6 frenar ese movimiento de alza que le parecia inmoderade
y que no correspondia a la realidad del mercado. Para ello em-
pezé a vender titulos 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 titulos requerida, empezd
a hacer operaciones a plazo en alza. El Banco Central, a su vez,
siguié esa tendencia, vendié activamente a plazo, logrando detener
también el alza de las cotizaciones a plazo. Esto duré algunas se-
manas, después de lo cual el movimiento alcista se detuvo al con-
vencerse de que no podia vencer al Banco Central, que dispone
de mucha fuerza en el mercado y de grandes cantidades de titulos
que podia vender. Al sobrevenir la reaccién, el Banco compré a
precios mas bajos gran parte de los titulos que antes habfa ven-
dido, al contado y a plazos, a precios elevados. Como era su pri-
mera experiencia de esta indole, se empefi6 en dar al mercado la
sensacién de que ya no se lo podia manejar en forma arbitraria, y
de que habia una entidad consciente de su responsabilidad ante el
tesoro y ante el inversor de titulos, que trataba de dar al mercade
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 operacién de conversién y el Banco Central, no obstante
que se daba cuenta de la fuerte tendencia al alza de los titulos,
recomend6 al Gobierno colocarse en un punto moderado, en la
conversiéon de los titulos, y entregar los nuevos valores, converti-
dos por los anteriores, a un precio razonable. Efectuada la ope-
racién de conversion de valores del Gobierno Nacional, quedé
todavia una gran cantidad de titulos provinciales y municipales
por convertir bajo el auspicio del Gobierno Nacional. Para facili-
tar la conversién, el Banco Central permitié que los titulos nacio-
nales subiesen un poco, lo cual estimulé la tendencia alcista de!
mercado y la especulacién de los corredores y bancos al hacerles
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creer que el alza iba a continuar, Tanto es asi, que algin tiempo
después de la conversién nacional se hizo otra operacidn impor-
tante de conversién de la deuda de la Municipalidad de la Capital
Federal, también dirigida por el Banco Central. Los nuevos titulos,
cuando salieron al mercado, enconiraron un ambiente muy favo-
rable, formado en gran parte por los corredores y grupos que
habfan tenido posiciones en estos papeles, y que trataban de le-
var sus precios muy arriba. El Banco Central, que tenia en su
poder una gran masa de esos titulos recibida por el Gobierno Na-
cional en pago de deuda de la Municipalidad, los empezé a ven-
der activamente para moderar la tendencia alcista. Como ésta, no
obstante las ventas, seguia operando en forma muy activa, el Ban-
co Central decidié, por primera vez, vender, por intermedio de
corredores grandes cantidades de titulos nacionales en la Bolsa,
haciéndolos bajar en cerca de 3 punios, a fin de obrar indirecta-
mente sobre los nuevos titulos municipales, detener su crecimiento
y colocar los titulos nacionales en un nivel que el Banco conside-
raba més prudente. Tuvo éxito esta operacién, y se establecié en
el mercado un nuevo nivel que el Banco Central mantuvo vendien-
do continuamente los titulos que la plaza requerfa. Esta actitud de
evitar la valorizacién de los titulos, fue severamente criticada por
ciertos sectores de los bancos y de la Bolsa; no obstante la cual,
el Banco, de comiin acuerdo con el Ministerio de Hacienda, se
manlivo en esa posicidn contraria a ulteriores valorizaciones, / Qué
razones habia para ello? En primer lugar, porque el Banco Cen-
tral no solamente veia el problema inmediato, como lo vefan los
bancos y corredores, sino que tenfa en cuenta las enormes canti-
dades que el Tesoro Nacional necesilaba vender tanto para aten-
der las obras piblicas, como para cubrir el déficit del presupues-
to; cantidades que no siempre tenfan presente los operadores del
mercado. Por otro lado, el Banco Central consideré que aun cuan-
do estas necesidades pudieran satisfacerse completamente por colo-
caciones directas de titulos en el piblico, tampoco se dejarian de
vender titulos, porque entonces habria llegado el momento de que
¢l 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 titulos —el Banco
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Central— con existencias suficientes para dar todo lo que la pla-
za pudiera requerir, no se justificaba elevar el precio de los
papeles a un nivel exagerado, con la consiguiente baja del tipo de
interés, baja que, en opinién del Banco Central, habfa llegado a
)imites extremos teniendo en cuenta la posibilidad de una reac
cién al terminar la guerra. ;Por qué? Porque cuanto mas suban
los titulos, en momentos de abundancia de fondos, debido, en gran
parte, a causas artificiales, tanto mds violenta serd la caida y la
necesidad de intervenir para moderarlas. Por esas razones ¢l Ban:
co siguié en el mercado una politica prudente de detencién del
alza de cotizaciones; sin esperar la terminacién de la guerrs, se
pudo comprobar que esa politica era acertada, puesto que cuando
se produjeron los acontecimientos politicos que ustedes conocen, la
demanda del mercado se restringié considerablemente, y ese im-
pulso, que tan activo habia sido anteriormente, se detuvo en forma
siibita. El Banco Central tuvo que intervenir comprando titulos, .
cual nizo comprender a todos los que habian criticado sistematica-
mente su politica, que un alza inmoderada esti siempre expuesta
a reacciones de esta naturaleza, —reacciones que podrian ser muy
serias al terminar la guerra— y una parte de los fondos nacionales
o exteriores invertidos en titulos se dediquen a otras colocaciones.
No es de cardcter permanente esta accién del Banco Central en el
mercado para influir sobre el curso de los precios, sino que se
ejercita solamenie en condiciones excepcionales como las dos que
acabo de mencicnar.

Hay una cuestién que ha preocupado al Banco Central. Estas
operaciones de intervencién, en las que compra grandes cantida-
des de titulos en momentos de emergencia, las ha podido realizar
porque el Tesoro Nacional disponia de amplios recursos para ha-
cerlo. Pero podria ocurrir que el Tesoro no se encuentre en esas
condiciones, que no tenga fondos suficientes. En un caso asi el
Banco Central tropezaria con ciertas dificultades por cuanto la ley
no lo autoriza a comprar titulos sino en la medida en que lo
permitan los reciitsos provenientes de su capital y de sus reservas.
Por esta razin, el Poder Ejecutivo, por recomendacién del Banco
Central, mandé al Congreso un proyecto, aiin no aprobado potr
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éste, por el cual se le faculta para comprar titulos en la Bolsa en
operaciones de regulacién dentro de ciertos tipos.

29. La Comisién de Valores. — Me faltan todavia dos puntos
que yoy a tralar de desarvollar lo més rdpidamente posible. Uno
de ellos se refiere a la coordinacidn de emisiones, En 1937, des-
pués de colocado €l primer empréstito que hizo el Banco Central,
destinado a la repatriacién de la deuda en délares, el éxito de esta
operacién atrajo una gran cantidad de emisores de titulos: la
Municipalidad dc Bucnos Aircs salié también con un emprésiito
de repatriacién; una empresa privada hizo otro de importancia;
muchas provincias y municipalidades principiaron a vender sus
valores y, en un momento dado, la Bolsa se encontré en un estado
de saturacién que produjo una caida bastante fuerte de los precios.
Se vio entonces cue el desorden en la colocacién de valores cons-
titufa un factor de inestabilidad que no solo perjudicaba a los que
asi se conducian, sino fambién a los emisores ordenados y cuida-
dosos del mercado, como era el caso del Gobierno Nacional. Como
no habia ley alguna que permitiese intervenir, el Banco Central
decidi6é proponer a la Bolsa y a los bancos la constitucién de una
comisién de valores que no tendria, por supuesto, ninguna facultad
imperativa, sino que ejercitaria sus funciones por simples reco-
mendaciones a los bancos y a la Bolsa.

La Comisién comenzé a trabajar en esta forma: solicité a la
Bolsa de Comercio que no inscribiera ningin titulo en su registro
para cotizarlo y venderlo en ella en caso de no considerarlo con-
veniente, en vista de las circunstancias, sin la recomendacién favo-
rable de la Comisién de Valores. De manera, pues, que todos los
emisores iban a ésta a presentar sus proposiciones. La Comisidn,
por ejemplo, recomendaba una disminucién de la emisién o sim-
plemente la dejaba para mejor oportunidad; pero siempre en for:
ma de recomendaciones sin ninguna fuerza ejecutiva. Ellas no solo
se hacian a la Bolsa, sino también a los bancos y corredores, pidién-
doles no operar en ningin titulo que ne tuviese recomendacion
favorable.

Fn los primeros tiempos 1a Comisién de Valores recomendd el
aplazamiento de todas las nuevas cmisioncs con objeto de dar tiem-
po a la absorcién de todos los titulos que habfan provocado la
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saturacién; logrado esto, comenzé 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
convenci6é de la necesidad y eficacia de la Comisién de Valores,
ésta comenz6, con el andar del tiempo, a ser objeto de duras criti-
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 intervencién del Ban-
co Central al recomendar o no las emisiones que las provincias
querfan hacer. Las criticas llegaron a ser tan agudas y frecuentes,
que el Banco Central llegé a decir en sus Memorias que habia
creado la Comision de Valores a falta de otro sistema mejor, que
la existencia de una legislacién que resolviera satisfactoriamente
este punto serfa celebrada por el Banco Central; pero que a falta
de ella estaba dispuesto a seguir con este procedimiento hasta no
encontrar una férmula més feliz. Al mismo tiempo, el Banco Cen-
tral se manifest partidario de una reforma del sistema, segin la
cual la Comisién de Valores ya no seria la que determinara las
cifras globales de lo que emitiria la Nacién, las provincias y las
municipalidades, sino que ellas debian ser el resultado de un
acuerdo tomado en reuniones periédicas, convocadas por el Minis-
tro de Hacienda de la Nacién, por todos los Ministros de Hacienda
provinciales y Secretarios de Hacienda municipales. La Comisién
de Valores darfa su opinién, especialmente el Banco Central como
miembro de ella, acerca de la capacidad de ahsorcion del merca-
do, y en seguida el Gobierno de la Nacién y los gobiernos provin-
ciales y municipales se pondrian de acuerdo sobre la mejor forma
de distribuir esos valores. La Comisién de Valores ya no interven-
dria, por lo tanto, en forma directa, sino para aconsejar la opor-
tunidad en que debian hacerse esas emisiones. Asi, por ejemplo,
en el supuesto de que una provincia hubiera recibido una canti-
dad a negociarse, antes de hacerlo se presentaria a la Comisién
de Valores, la cual determinaria la oportunidad mds propicia pa-
ra colocar los titulos, ya que esa venta podria coincidir con una
situacién débil del mercado o con la preparacién de una operacién
de empréstito del Gohierno Nacional. La coincidencia podria per-
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judicar las dos emisiones. En esta forma la tarea de la Comisién
de Valores tendria un cardcter mucho més técnico y se evitarian
todas las criticas que injustamente, aunque en forma muy com-
prensible, se le enderezaban.

También se ocupé la Comisién de Valores de aconsejar a la
Bolsa la inscripcién de los valores privados. En esta materia se
procedié con el miximo de liberalidad, puesto que fue propdsito
declarado del Banco Central estimular en todas las formas posibles
la negociacién de acciones y obligaciones industriales en la Bolsa.
De manera, pues, que el Banco, sobre todo tratindose de cantida-
des individuales relativamente pequefias, no puso en la Comisién
de Valores ningtn obsticulo; al contrario, ensay6 favorecerlas. Se
consiguié, eso si, establecer la prictica de presentar al piblico en
cada emisién un prospecto claro y completo que le permitiera juz-
gar de la indole de la operacién.*

3°. Diversificacion de papeles.— El Banco Central procuré,
desde los primeros momentos, que el Tesoro Nacional diversifica-
ra sus papeles para responder a las distintas modalidades del pu-
blico inversor. Hasta ese momento solo habia en el mercado titu-
los a largo plazo, de mis de treinta afios; puesto que las Letras de
Tesoreria, o sea los papeles a corto plazo, no habian salido al mer-
cado por la razén que expliqué al comienzo de esta conversacion.
Se trataba de papeles congelados, de renovacién dificil y penosa,
que era mecesario cambiar en mucho antes de empezar a operar
con ellos en el pablico. Por eso, cuando se establece el Banco
Central, se hace esa gran liquidacién de Letras de Tesoreria con-
geladas, segin vimos en las primeras conversaciones, el Tesoro
procura atenderlas regularmente sin tratar de colocarlas en el pu-
blico inmediatamente, sino de formar primero un ambiente entre
los bancos, organizando licitaciones quincenales, a las cuales con-
currian solo los hancos de la plaza.

Cuando pasaron algunos afios y el piblico pudo darse cuenta,
lo mismo que los bancos, de que esos papeles no se renovaban ya
como antes, sino que se pagaban puntualmente a sus vencimientos,
ya sea con fondos del Tesoro provenientes de sus rentas o de la
emision de empréstitos, o de la colocacién de nuevas letras, el
mercado se fue preparando para recibir ese papel sin el recelo
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que antes provocaba. Pasado ese tiempo preparatorio, el Banco
Central, de acuerdo con el Tesoro, decidié6 ampliar las licitaciones
y dar intervencién en ellas a todo el piblico por intermedio de
bancos o corredores. Con ese objeto se les pidié su cooperacidn
para explicar al publico el cardcter del papel, su gran liquidez, la
posibilidad de negociarlo en el mercado en cualquier momento
sin dificultad alguna; tarea de persuasién en la que tuvimos la
colaboracién 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 publico, por haberse acostumbrado a tener
la exclusividad de este papel y temer que el pablico retirara de-
pésitos para ir a suscribir las letras. Se les explicé que, en reali-
dad, esos depésitos se retirarian transitoriamente, puesto que al
gastar el Gobierno los fondos, volverfan al circuito monetario.
No obstante esa resistencia, se lanzaron las letras al pablico v, po-
co a poco, la oposicién se desvanecid,

Hoy dia los bancos son colaboradores eficaces en la colocacién
de letras entre el piblico. Para facilitar esas operaciones, se exi-
mi6 a las letras de los impuestos de sellos, del que grava los rédi-
tos, si bien el coniribuyente tiene que incluir su renta en las decla-
raciones anuales. Se obtuvo de la Bolsa, asimismo, la cotizacién
de las letras y la anotacién 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,
habria comprador o vendedor del papel en la Bolsa; es decir, se
procedié en forma andloga a la que se habia seguido en materia
de titulos del Gobierno Nacional.

El mecanismo de las licitaciones es muy sencillo: el Banco
Central ofrece una determinada cantidad de letras, y cada corredor
o baneco presenta sus propuestas por cuenta de sus comitentes, a
quienes no se pide dar sus mombres, porque son operaciones al
portador; se hace el cémputo de todas las suscripciones y se adju-
dican al mejor postor. E! Banco Central, como agente del Gahierno,
se reserva el derecho de anular en cualquier momento la licitacién,
derecho que nunca ha usado, pero que lo ha establecido para el caso
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de que hubiese alguna combinacién, como dijimos al tratar de las
licitaciones de cambios. Por otro lado, el mismo Banco Central es
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 Tesoreria para colmar los claros que puedan producirse en una
licitacién y evitar asi la fluctuacién 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 publico, se contaba ya, pues, con
titulos a largo plazo, por un lado, y titulos a muy corto plazo, por
otro. Pero era necesario crear categorias intermedias: con ese obje-
to, primero se lanz6 un valor a 10 afios, que se colocd con gran
éxito en el mercado y, alglin tiempo después, otro valor en series
de uno a cinco afios; la primera emisién fue de 250 millones de pe-
sos, y se realizé en 1941. Haré un relato de la forma en que los
bancos recibieron esta operacién. Cuando el Central convocé al
consorcio para plantearla, notamos que los bancos querian un tipo
de interés que considerdbamos desproporcionado al interés que
correspondia a este papel; ante esa resistencia y recelo de los ban-
cos, el Central, que nunca ha querido forzar, sino persuadir, reco-
mendé al Ministerio de Hacienda, en vista de que no habia urgen-
cia, postergar la operacién; 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 Tesoreria
aconsej6 al Tesoro ofrecer cantidades muy bajas, lo cual se podia
hacer, por cuanto el Tesoro tenia fondos a su disposicién. Al ofre-
cer estas cantidades mds bajas, como la demanda de letras, espe-
cialmente por parte de los bancos, continuaba siendo muy activa,
se provocé una baja del interés; algunas semanas mds tarde, los
mismos bancos que se habian opuesto a aquella operacién de bonos
fueron a solicitarla al Banco Central, aceptando el tipo de interés
de 214 por ciento que se habia establecido para esta operacién
de 1 a 5 afios.*”
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60. LA TECNICA DE LA EMISION DE TITULOS

No quisiera entrar en mayores detalles, aunque habria mu-
chisimos otros aspectos de estas operaciones que considerar, Me
limitaré, para terminar, a decir que el Banco Central, en los ocho
afios y medio de funcionamiento, ha ido asimilando, poco a poco,
la técnica de los grandes mercados financieros y adaptindola a
las modalidades del pafs; logrando en esa forma formar en su de-
partamento de titulos un conjunto de funcionarios que han resul-
tado muy capaces y que manejan las operaciones con mucha efi-
cacia. El Banco ha podido asi adquirir en el mercado financiero
bastante autoridad moral para tener éxito en sus recomendaciones
y dar la seguridad de que cuando patrocina una operacién de emi-
sién, lo hace después de un estudio cuidadoso y maduro de las con-
diciones; y, si bien es clerto que no asegura la estabilidad absoluta
de los valores, se sabe que est4 siempre resguardando la plaza para
librarla de cualquier conmocién o de cualquier sacudimiento. Tode
ello ha sido, a mi juicio, un factor muy favorable en el desarrollo
del mercado de titulos nacionales; pero no debemos olvidar que el
Banco Central ha podido actuar en todos estos afios a favor de un
mercado en continua alza por la abundancia de fondos; eso le
ha ayudado considerablemente. Ha habido cantidades crecientes
de ahorros que han ido a colocarse en el mercado de titulos 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 titulos. De manera que, al calor de ese factor
favorable, el Banco Central ha podido acrecentar la eficacia de su
intervencién en sus operaciones de agente financiero del Gobierno

Nacional.
(3 de marzo de 1944)
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NOTAS SOBRE LLAS CONVERSACIONES ACERCA
DEL BANCO CENTRAL COMO AGENTE FINANCIERO
DEL GOBIERNO NACIONAL

(Parte quinta)

NOTA 1
Sr. Gémez: —¢Con sus propios recursos?
Dr. Prebisch: —Si, creando recursos.
Ing. Robles: —jCon fines monetyrivos?
Dr. Prebiseh: —Con fines de regulneion fininciera y monglaria,
Ing, Robles: —Asi se podria hacer una regulacién del mercado de los titules,

va qua ¢l Batioo Centril de la Argenting no puede por ahora comprar valores con fines
de regulacifn monetaria.

Dr. Prebisch: —No puede comprar valores, ni con fines de regulacién bursdtil,
nl con fines de regulacidn monetaria,

Li¢, Martinez Ostos: —3El Daneo tampoco pucde regular con letras de Tesoreria?

Dr, Prabisch: —Si, puede, pero es de temer que cuando haya liquidacion en gran
sseald de titulos en la Bolsa, ln gente tampoco tome letras de Tesororia, o las liquide.
El Congreso, o ciertos sectorss del Congreso, tienen el temor do dar lo faculiad que
s lo solicita porque pudiera abrir Ja puerta para que el Gobierno coloque grandes
cantidades do titulos en el Baneo Centrsl, a pesar de que las limitaciones del proyecto
do ley np permitivian hacer operaciones de esa naturalesa, Creo que s esencial dar
al Banco Contral esa facultad, no solamente por razones de regulacion bursatil, sino
tambidn monetaria,

Ing. Robles: —Usted dice que estas operaciones las hace en cierto modo el
Baneo Central por cuenta del Gobiomo Federal, y que cuands quisre comprar lo
haee con recursos del Gobierno. No ves con clatidad esta doble posicién del Gobierno
ftie estd colopando los: bonos y que tiens estos reoursos ...

Dy, Prebiseh: —E| origen 'do esvs recurses es miltiple: pueden ser recursos
provenientiss de empréstitos colocados anteriormente, o de titulos vendidos por el
Bunoo Central en lu Bolsa, o do eperaciones de orédito a corto plage, realizadas poy
4l Gobizrno, El Gohierno, generalmente, tiene en el Baneo Centrul grandes eantidu
des de fondos. En los dltimos afios asi ha sucedido; y en momentos de emergenain,
como los que he sefialado en mi exposicién, han permitido al Banco Central actuar con
fondos del Tesoro.

Lic, Martinez Adame: —Pero si el Tesoro dispone de cuantiosos bienes, ¢para
qué coloca un nueve empréatito?

Dr, Prebisch: —Coloca nuevios empréstitos, y el cuso se presentd precisaments
en 1043, porque ol Banco Central creyd convenients detener el ulza de los titulos;
y parit detenetly fite eolocando todos los valores que podin en ln Bolsa y apartando
ese dinero on lus cuentas del Tesoro para utilizarlo al llegar el momento en que el
Tesoro tenga que hacer sus pagos en el resto del afo.
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Lic. Martinez Adame: —Si yo entfendo bien, lo que dice el Ing, Robles es esto:
1o que el Estado vende con una msno, lo compra con la otra.

Dr. Prebisck: —No simultdneamente; los recursos provenientes de lo que el
Fstado ha vendide en un periodo en que pudo hacerlo, los utiliza para comprar los
titulos que se ofrecen en la Bolsa y no encuentran comprador en periodos de exceso
de oferta. No hace operaciones simultdneas de compra y venta, Supongamos que el
Gobierno ha colocado un empréstito de 300 millones de pesos y a los 15 dias, por
una nolicia exterior o interior, la Bolsa afloja, cambia el sentido de su movimiento y,
en lugar de ser compradora, la Bolsa se vuelve vendedora; entonces el Gobierno
utiliza parte de los fondos que ha obtenido en comprar los titulos que se ofrecen.

Ing. Robles: —Quiza sea esto; el Gobiemo tiene interés en mantener su crédito;
para mantenerlo conserva siempre una masa de maniobra en efectivo depositado en
el Banco Central, y para regular el mercado de valores del Gobierno, se usa para
comprar éstos cuando tienden a bajar, o lanza titulos del Estado a través del Banco
cuando las condiciones del mercado de valores fiscales y monetarias lo exijan o Io
permitan. El Banco hace, pues, lo mismo que otros bancos centrales pero sélo como
fiduciario del Gobierna,

Dr. Prebisch: —Eso es.

Sr. Gdmez: ——Para atender eso aunque no necesite los fondos y aun cnando le
cueste el interés para regular el mercade del dinero, para mantener siempre en
buenas condiciones a fin de que, el pequefio inversor tenga una renta fija exenta
de oscilacién,

Dr. Prebisch: —Esla es precisamente la idea. Por otro lado, en los filtimos afin3
no ha preocupado al Banco Central que se vayan acumulando fondos en la cuenta
de] Gobierno porque ha sido una de las formas de absorber fondos sobrantes en el
mercado. Por lo 1anto, el fin que ha persegnido el Banco Central al vender titulos en
1943 ha sido doble: primero, detener la tendencia exagerada hacia el alza de valores
¥ luego absorber todos los fondos que la plaza iba dando.

Sr. Gomez: —FEn otras palabras, como el Congreso ha tenido temor de darle
facultades al Banco Central para comprar titulos del Gobierno, éste se ha visto
ohligado a colaborar con el Banco Central en la tarea de regular la moneda y el
nercado de valores.

Dr. Prebisch: —Si, sefior. Naturalmente que si el Banco no tiene esa autori
zacién legislativa y sobreviene un momento en que sea necesatio comprar grandes
cantidades de titulos, encontrard alguna solucién, Ya se ha pensado en una, por
ejemplo, llamar a bancos fuertes de la plaza y ofrecerles cauciones de titulos nacio-
nales y con esos fondos comprar esos titulos.

Sr. Gémez: —;Estd autorizado el Banco Central a caucionar?

Dr. Prebisch: —Al Tesoro, si. El Tesoro puede tomar valores de su cartera y
bancos de la plaza suministrarian fondos al Tesoro y éste al Banco Central, para
dirigirse a los bancos por intermedio del Banco Central y caucionar esos titulos. Los
que regulen el mercado. Claro que estas operaciones carecerian 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 titulos; y ello podria tener reper-
cusiones psicolgicas desfavorables, porque estas operaciones trascienden al piiblico
y denotan que el Banco Central no tiene la fuerza suficiente, ademds de que ésta
puede agotarse. Por eso se ha insistido mucho an obtener esa facultad.

Sr. Goémez: —;Sigue siendo el Estado en este caso, persuadido por ei Banco
Central, €l regulador del mercado de moneda?

Dr. Prebisch: —Si, sefior. Y si carece de esa facultad no es por olvido al hacers
la ley, sino que se temia mucho en aquellos tiempos que el Banco Central pudiera
sonvertirse en un mecanismo inflacionista destinado a dar recursos ficiles al Gobierno.

Sr. Gomez: —Conocemos la actitud.

Dr. Prebisch: —Bueno, estamos en buena compafiia.
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NOTAS CORRESPONDIENTES A LA PARTE QUINTA

NOTA 2

Ing, Robles: —;Quign da fo de la verasidad del proEpecin?

By, Prebisch; —Hage poco tiempo —y 1o sé si la idea ze ha puesty en practica—
se pensd que ess prospecto leve In firma de wn eontndor pliblico autorizado, que
atestigiie lu vemeidad de lus cifras, Por otro lado, todaw ostas emislones se hacen
por aonsorcios privedos. que antes de altorisar wne emision Honan buen culdado de
cntorarsy bign de las cardcteristioas del negocio pusito que v implicita =u propia
cesponenhilidad ante el piblice. No hemos ereido conveniente sstablocer un control
demasindy riguise en esta matéria porgue ol proposito es precisimente desarmllar
et mercado de acciones y de obligaciones industriales con el minimo de trabas.
Tampoco sz ha considerado conveniente que el Banco Central o la Comisién de Valo-
rcs asuman la responsabilidad acerca de la calidad del papel que se utiliza. Lo que
cuiere el Banco Central es que el publico tenga toda la informacién necesaria para
juzgar, pero no juzgar en nombre de él; que el piblice sea el responsable de sus
~peraciones de colocacién y que apranda a elegir el gonsorein o el gropo i bancos
vor el cual debe hieer sus compras da papeles. Por lo m#nos en el estado actual de
cosas el Banoo Central no considers conyeniente ir mas |ejns, Solo en cusgs muy
especiles newd la recomendacion {avoralile aun tratdndose de papeles di primer arden.
En el caso de empresas de survivios plhlicos, por ejemplb, que querian aoudic al
mercado local por grandes cantidades (20, 30 millones de pesos) cuando temian
dividendos cuantiosos que giraban al exterior y que con haberles dejado en el pafs
podian resolver su problema de financiacién. No porque el Banco Central considere
que eso sea inconveniente, sino porque en las circunstancias del momento, esos 20
6 30 millones de pesos se podfan distribuir entre varias induslirias nacionales que
querian emitir sus papeles. Esas fueron las consideraciones circunstanciales y, por
cierto, basté la recomendacién del Banco Central para que no se hicieran esas ope-
1aciones. Debo decir que el Banco Central se ha preocupade mucho de estudiar los
antecedentes de los miembros que conslituyen los directorios de las entidades, de
estudiar sus balances, de pedir una serie de aclaraciones a fin de tener la seguridad
de que se trata de empresas serias, Mas aun, en una emisién reciente de bastante
importancia hecha por una compafiia que deseaba pagar una deuda grande que
tenfa en libras esteriinas, ¢l Banco Central mandé sus contadores a la empresa para
recibir las explicaciones del caso. El procedimiento tuvo resultados muy satisfactorios.
NOTA 3

Sr. Gémez: —;De dos y medio?

Dr, Prebisch: —Si; el promedio de interés.

Sr. Gémez: —El promedio de interés qus se adjudicaba en proporcién de 1, 2,
3,4 y 5 anos.

Dr. Prebisch: —Si. en cantidades iguales.

Sr. Gomez: —¢Qué clase de interés para las letras de Tesoreria?

Dr. Prebisch: —Segiin el plazo. Hay letras hasta de 45 dias que dan un interés
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 afio, poco més o menos, las tasas oscilan alrededor
de 1,90 a 2 por ciento.

Lic. Martinez Ostos: —;Los rendimientos mno estdn proporcionades al plazo,
verdad?

Dr. Prebisch: —No pueden ser aritméticamente proporcionados.

Lic. Martinez Ostos: —;No se calcula una fcrma mds o menos proporcional?

Dr, Prebisch: —No se pueden establecer cdnones fijos porque es el mercado,
seglin la abundancia o escasez de fondos dispuestos a emitirse, a colocarse en Jos
distintos plazos, lo que determina las tasas; por ejemplo, en ciertos momentos sz
nota que la mayor demanda prefiere plazos cortos, plazos de letras hasta 3 6 6 meses.
¥ eitonest ¢io Hende a hacer bajar esos plazos, sin que bajen los de arriba de 6 meses.
Otiras vooes vemips gue el énfasis se pone en los papeles un poco mds largoes. El mer-
cado p¢ muy variable,
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Lic. Martinez Ostos: -—Pero de todos modos se estipula el tipo de interés em
cada lerrn, ; ] ] ' |
Dr. Prebisch: —La latra de Tesoretia no tene un tipo de interés, Se ofrece, y

¢! proponefile tiens que colizny un precio:

%r Gomes: —Enteramente bajo para que tenga ol rendimiento deseado,

Dr. Prabisch: —Eso les, y en funeién de eso ae establece @l rendimienio,

Sr. Gémez: —Es que los bonos a corty plazo en los Estados Unidos tienen una
esoila diferencidl de intereses ligeraments aseendente, de 3 medos a1 afig, con
fluotuacidnes como las  que usted dice: & veces e mola que cea esenld s rompe a
favor o on contra de los depbsitos a largo plazo hgsie un afio,

Dr. Prebisch; —Si, va e abajo arriby, y o siempre ol tmerendo sigue ese oris
lerio matematico. Pero, por supuesto, hay unu progresiin’ muy clara an los tipos
de interés. De manera, pues, que van desde dn minin de 040 por eiento en los
papeles muy cortos hasta 4,20 que es el rendimiento neto de los titulos a largo plazo.
Cuando se decidié colocar estos bomos, se entrigd a los corredores v bancos pars
quo explicaran a su clientela tng tabla con ciloulos sobre ln incidencin que fendris
en estos papeles de 1 a 5 afios, unn baja de 2 puntos, 1 punto, % punto, e los
titulos & largo plazo; para (ie se viera que en eatos titulos a corto plazo lu ‘inci-
deticly ¢s minima, y que por lo tanto, si hien es cierto que fignen un interés redu:
cide, la posibilidad de fluctugciones en el valor es muy pequeiis, Se recomends a
los eorredores y bances que indujeran a la clientely deseosn de hacer jnversiones
a un plaze medio o inverlic en estos papeles y no comprar titulos nacionules, porque
el Banco Central no gatantiza en ninguna forma la satabilidad del preeio, El Banco
Central resguards al mercado de sus fluctnacionss bruseas, pero en ningin casp ast-
m= ln responsabilidad de muntener los valpres, Justamente habia omitido deeir que
cnandn hace algunos meses, provocamos la baja de lus titulos nacionales en la Bolsa,
una de las razones fue demostrar al mercado cue los titulos nucionales, estaban suje-
tos a la baja, y que no era prudente, por lo tanto, colocar fondos a largo plazo, que,
por su indole, tenian que ser de colocacién transitoria. En esa forma se fue pducanido
al mercado.

e ey
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Proyecto del Poder Ljecutivo
LEY DE ORGANIZACION
PROYEC1Q DE LEY

El Senado y Cdmara de Diputados, efc.

Comisién organizadora

Articulo 19 — Autorizase al Poder Eje-
cutivo para nombrar una comisién orga-
nizadora, bajo la presidencia del ministro
de Hacienda, que tendrd a su cargo pro-
veer todo lo relativo a la organizacién del
Banco Central de la Repiblica Argentina
(Jey nmero...) y del Institutn Movili-
sador de Inversiones Bancarias (ley ni-
mero...) y proponer al Poder Ejecutivo
los reglamentos, estatutos y decretos re-
wlamentarios que proyeete para el mejor
cumplimiento de las leyes citadas y la
Ly de Bancos (ley mimero.. . ).

Constitucién del Banco Central

Art, 20— Fl Poder Ejecutivo nombrard
el primer presidente, vieepresidente y de-
mis miemhros del primet directorio del
Baneo Central sujeto 4 las condiciones fi-
jadas en la ley de creacién del mismo.

Arl, 39— La comisién organizadora de-
terminaré la forma de euscripcién de las
acciones del Banco Central; y los plazos
en que los hancos deberdn integrar dichas
acciones vy depositar en el Banco Central
los efectivos correspondientes n sus depd-
sitos de acuerdp con las preseripeiones
legales.

Art, 4° — Autorizase al Poder Ejecutivo
para que en el momenty gue lo juzgue
oportuno y después de haler ofdo a la
comision organizadora suprima la Comi-
sion de Redescuento, la Junta Auténomi
de Amortizacitn y 1o Caja de Conversidn,
y transfiera al Baneo Central sus rubros
wotivas y pasivos, junto con los depdsitos
oliciales d¢] Banco de la Nacidn Argenti-
na —salvo los de las reparticiones auté-
nomas que resuelva excepluar, lo mismo
que los depésitos de garantia en las lici-

Sancién del Honorable Senado

Art. 20 — El Poder Ejecutivo nombra-
rd el primer presidente, vicepresidente y
demds miembros del primer directorio del
Banco Central sujeto a las condiciones
fijadas en la ley de creacién del mismo.

La designacién de presidente y vicepre-
sidente del primer directorio se hard tam-
bién con acuerdo del Senado.

Art, 4° — Autorizase al Poder Ejecutivo
para que en el momento que lo jurgns
oportune v después de haber oido a la
comisién organizadora, suprima la Comi-
si6n de Redescuento, la Junta Auténoma
de Amortizacién y la Caja de Conversidu,
y transfiera al Banco Central sus rubros
activos y pasives, junto con lns depieitos
oficiales del Banco de la Nacidn Argen-
tina —salvo los de las reparticiones au-
ténomas que resuelva exceptuar, Jo mismo
que los depésitos de garantia en las 1i-

Despacho de la Comisién

...una comisién organizadora presidida
por el ministro de Hacienda e integrada
por cuatro vocales. que tendra...

Art, 2° —EIl Poder Ejecutivo con acuer-
do del Senado nombrard el primer presi-
dente y vicepresidente del Banco Central,
sin necesidad de las ternas prescriptas por
el articulo 10 de la ley de creacién del
Banco Central,

Art. 49— Autorizase al Poder Ejecuti-
vo para que en el momento que lo juzgue
oportuno y después de haber oido a la
comisién organizadera, proceda a:

a) Suprimir la Comisién de Redes-
cuento, la Junta Auténoma de
Amortizacién y la Caja de Con-
versibn;

1) Transferir al Banco Central los ru-
bros activos y pasivos de la Caja
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taciones piblicas—, el Fondo de Benefi-
cios de Cambios (acuerdo general de mi-
nistros del 28 de noviembre de 1933) y el
Fondo de Divisas Extranjeras (articulo
43 de la ley de presupuesto vigente); de
acuerdo con las condiciones y equivalen-
cias (ue se determinard por el Poder Eje-
cutivo; y previa deduccién de la circu-
lacién actual de la moneda subsidiaria de
denominaciones de cinco pesos e inferio-
res (incluso en monedas de niquel y co-
hre) de la que se hard cargo el gobierna
nacional asi como de la acufacién o emi-
sion futara de esta moneda subsidiaria.

Todo el oro existente ¢n la Caja de Con-
version en el momento de dictarse esta ley,
deberd transferirse al Banco Central, sin
que el Gobierno pueda tomar parte al-
guna de €], ni el Banco pueda usarlo con
utros fines que los expresados en la ley
de su creacién. Hasta tanto se transfieran
sus rubros activos y pasivos al Banco Cen-
tral, la Caja de Conversién solo podra
emitir billetes de acuerdo con las leyes
existentes. Una vez efectuada esa transfe-
rencia, el Banco Central no podrd aumen-
tar la emisién en otra forma que no sean
las operaciones autorizadas por la ley de
su creacién,

Al realizarse la transfereuncia, el saldo
del crédito de la Caja de Conversién con-
tra el gobierno nacional por las viejas emi-
siones, después de deducir el importe de
los billetes subsidiarios, quedard repre-
sentado en el Banco Central por un bono

Sancion del Honorable Senado

citaciones publicas -— el Fondo de Bene-
ficios de Cambios (acuerdo general de
ministros del 28 de noviembre de 1933)
y el Fondo de Divisas Extranjeras (articu-
lo 43 de la ley de presupuesto vigente) :
de acuerdo con las condicionss y equiva-
lencias que se determinard por el Poder
Ejecutivo; y previa deduccién de Ia cir-
culacién actual de la moneda subsidiatia
de denominaciones de cinco pesos e infe-
viores (incluso las monedas de niquel
y cobre) de la que se bari cargo =l go-
bierno nacional asi como de la acufiacién
o emision futura de esla moneda subsi

diaria. Todo el oro existente en la Caja
de Conversién en el momento de dictarse
esta ley deberd 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 creacién. Hasta tanto se trans-
fieran sus rubros activos y pasivos al Ban-
co Central, la Caja de Conversion solo
podrd emitir billetes de acuerdo con las
leyes existentes. Una vez efectuada esa
iransferencia, el Banco Central no podrd
aumentar la emisién en otra forma que nv
sean las operaciones autorizadas por la ley
de su creacién.

Al realizarse la transferencia, el saldo
del crédito de la Caja de Conversién con-
tra el gobierno nacional por las viejas
emisiones, después de deducir el importe
de los billetes subsidiarios, quedard re-
presentado en el Banco Central por un

Despacho de la Comision

de Conversién, junto con los de
positos oficiales del Banco de la
Nacién Argentina —salvo los de
las reparticiones auténomas que
resuelva exceptuar, lo mismo que
los depdsitos de garantia en las
licitaciones piblicas— el Fondo
de Beneficios de Cambios y el Fon-
do de Divisas Extranjeras. Dichas
transferencias se efectuardn de
acuerdo con las condiciones vy
equivalencias que determinard el
Poder Ejecutivo. Para el oro de
la Caja de Conversién la equiva-
lencia no podrd exceder de 43.000
pesos moneda nacional por el con-
tenido en oro fino de una barra
tipica de 12441 kilogramos (400
onzas “troy”) ;

Deducir de la emisién aclual, an-
les de realizar las transferencias
mencionadas, la moneda subsidia-
ria de denominaciones de cinco pe-
sos e inferiores (incluso las mo-
nedas de niquel y cobre) de la
que se hard cargo el gobierno na-
cional asi como de la acufiacion
o emisién futura de esta monedn
subsidiaria.

Todo el oro existente en la Caja de
Conversién en el...

...por las emisiones anteriores a la ley
3.871. después de...
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sin interés olorgado por el tesoro na-
cional.

Canje de las emisiones actuales

Art, 59 — Los billetes de la emisién ac-
tual de la Caja de Conversién transferi-
dos al Banco Central que no le fuesen
presentados para su canje dentro de los
dos afios contados desde la fecha en que
el Banco haya comenzado la emisién de
los nuevos hilletes, dejardn de tener curso
legal pero podrin ser canjeados en el
Banco durante los tres afios siguientes.

Al ewpirar dicho plazo, el saldo que no
se haya presentado para el canje serd
transferido al Fondo de Reserva del Inms-
tituto Movilizador, previa deduccién del

costo del reemplazo de toda la emisidn
aetual de billetes. Sin embatgo, los hille-
tes que se presentaran al Banco Central
despugs de vencido el plazo mencionado,
serdn canjeados por hilletes de dicho Ban-

co por cuenta del Gobierno.

Art. 69— El Poder Ejecutivo, dentro
del plazo de dos afios a partir de la ini-
ciacién de las operaciones del Banco Cen-
tral, y por intermedio de éste, conforme
al articulo 36 de la ley de creacién (ley
nimero ...), reemplazard 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 denominaciones de cin-
co pesos e inferiores dejardn de tener cur-
so legal, pero serdn canjeados por mo-
neda subsidiaria a su presentacién al Ban-
co Central,

Sancién 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, continuardn
pagéndose en igual forma.

Art. 6° -— El Poder Ejecutivo deatro
del plazo de dos afios, a partir de la ini-
ciacién de las operaciones del Banco Cen-

trnl, v por intermedio de éstr conforme
al articulo 86 de la ley (e ercacitn (lev
namery ...), reemplizard por nuevos bi-
letes de curso legal los hilletes subsidia-

rios de denominaciones de cinco pesos «
inferiores.

Transcurrido dicho plazo, todos los bi-
lletes actuales de denominaciones de cinco

pesos e inferinres, dejardn de tener curso
legal, pero serinm canjrados por moneda
sibsidiaria o st presenjaoion al Banco
Central.

El saldo de billetes que no se hubiera
presentado  al canje tres afios después
de expitado el plazo de dos afios estable-
cido en el presente articulo, serd desti-
nado al mismo fin previsto por la segunda
parte del articulo precedente.

Despacho de la Comisién

...¢el plazo mencionado y dentro de un
nuevo término de diez afos, serin can
jeados. ..

Il saldo de billetes que no se hubiera
presentado al canje tres afios despuds dc
expirado e] plazo de dos afios establecido
en el pdrrafo anterior, serd destinado al
mismo fin previsto por la segunda parte
del articulo precedente,

Transcurridos dichos plazos todos los
billetes actuales de denominaciones de
cinco pesos e inferivres, dejardn de tener
curso legal, pero serdn canjeados por mo-
neda subsidiaria a su presentacién al Ban-
co Central, dentro de un nuevo lérmino
de diez afios.
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Transformacion de la deuda flotente

Art. 79— Facdltase al Poder Ejecutivo
a transformar en bonos consolidados del
Tesoro nacional de 3 % de interés y %4 %
de amortizacién acumulativa, el saldo del
crédito contra caucion de titulos del Em-
préstito Patritico, y Letras de Tesoreria
actualmenle en circulacién, hasta un to-
tal de 400.0000.000 de pesos moneda na-
cional. Esta medida serd tomada después
de haber oido al respecto a la Comisién
Organizadora. Los bonos provenientes de
la hhansformacién de las letras serdn com-
prados a la par por el Banco Central con
destino a las operaciones que prevé el
articulo 32, inciso /) de su ley de creu-
¢itn (ley nimero...).

Art, 8% — El fondo de conversién a que
se refiere el articulo 3? de la ley nume-
ro 3.871 deberd ser cancelado, destindn-
dose su activo a compensar deuda fiotan-
te del gobierno nacional.

Art, 99— Faciltase al Poder Ejecutivo
a convenir con el Banco de la Nacion
Argentina el arreglo dzfinitivo del rema-
nente de su deuda directa e indirecta con
¢l mismo, después de haberse cumplido
con las disposiciones de esta ley relati-
vas a la deuda flotanle del Gobierno na
cional, emitiendo al efecto los valores
nacionales que [uese necesario.

Constitucion del Instituto Mouvilizador de
Inversiones Bancarias

Art. 10.— Antes de designar ei presi-
dente y los tres vocales del Instituto
Movilizador, el Poder Ejecutivo deberd
aprobar las normas gen>rales para el fun-
cionamiento del mismo trazadas por la
Conuisién Organizadora.

Art. 11, — El Instituto Movilizador pro-
cederdi de immedialo a examinar las in-
versiones congeladas de los bancos, y en
particular su relacién con el pasivo de
1edescusntos, a [in de proponer a la Co-
misién Organizadora las condiciones de
compra de dichas inversiones por el ins-
tituto, y el plan general de liquidacién
de las mismas.

Sancion del Honorable Senado

Art. 10. — Antes de designar el pre-
sidentc y los tres vocales del Instituto
Movilizador, el Poder Ejecutivo debera
aprobar las normas generales para el fun-
vionamiento del mismo trazadas por la Co-
misién Organizadora.

Despacho de la Comisién

...de amortizacién acumulativa hasta un
total de § 400.000.0600 moneda nacional,
el saldo del crédito,..

Suprimir “hasla un lotal de 400,000,000
de pesos moneda nacional”,

Art, 9?2 —Taciliase al Poder Ejecutive
a couvenir con el Banco de la Nacién
Argentina el arreglo definitivo del rema
ncote de la deuda directa e indirecta del
gobierno nacional con el mismo, después
de haberse cumplido con las disposicio-
nes de esta ley relativas a la deuda {lo-
tante, emitiendo al efecto los valoves na-
cionales que fuese necesario.

Art. 10, — Antes de la designacién 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
Instituto. vy el plan general de liquidacién
de los mismos,
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Art, 12. — Después de cumpiidas las
disposiciones del articulo anterior y unx
vez apartados los fondos requeridos por
¢l Gobierno nacional a los fines del cum-
plimiento del articulo 59 de la ley de
creacién del Banco Central (ley nime-
ro...) la Comisién Organizadora deter-
minard, ad referéndum del Poder Ejecu-
tivo, 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 al articulo 2° de la ley de creacién del
Instituto Movilizador, y el monto defini-
tivo stgin el articulo anterior, serd Lrans-
ferida nl gobiernn nacional, el gue la
destinird integramente o la cancelacion
de la deuda flotante bancaria.

Transferencia gradual de las operaciones
de cambio al Banco Central

Art, 14.—La Comisién Organizadora
aconsejard al Poder Ejecutivo la forma y
oportunidad en que deberd transferir gra-
dualmente el manejo de las operaciones
de cambio al Banco Central, de comin
acuerdo con el mismo, el que se ajustara
a las normas establecidas por aquél, en-
tretanto se restablezca la libertad del mer-
cado de cambios.

Art, 15.—En el Fondo de Beneficios
de Cambio transferido al Banco Central
de acuerdo con el articulo 4° de la pre-
sente ley, se acreditardn las diferencias
entre el tipo de compra y el de venta de
las divisas provenientes de las exporta:
ciones, las que aun cuando el Poder Eje-
cutivo autorizara su venta en el mercado
itbre solo podrdn ser negociadas por los
bancos o firmas autorizadas asi como las
divisas provenientes de toda otra opera-
cién de cambios; y se debitardn:

a) Las diferencias de cambio con res-
pecto al tipo anterior al 28 de no-
viembre de 1933, en los servicios
de la deuda publica y demds re-

Sancién del Honorable Senado

Art, 12. — Después de cumplidas las
disposiciones del articulo anterior y una
vez apartados los fondos requeridos por
el gobierno nacional a los fines del cum-
plimiento del articulo 5¢ de la ley de
creacién del Banco Central (ley niime-
ro ...) la Comisién Organizadora de-
terminard ad referéndum del Poder Eje-
cativo, el monto definitivo del fondo de
reserva del Instituto Movilizador destina-
do a wposibles quebrantos, el que podra
invertirse, lo mismo que el capital, en
valores nacionales o en bonos consolida.
dos del tesoro nacional.

a) Las diferencias de cambio en los
servicios de la deuda ptblica y demis
remesas al exterior, el gobierno nacional;
y los gastos de la Oficina de Control de

Despacho de la Comisién

...de] Banco Central (ley nimero...)
y del articulo 2° de la ley de creacién del
Instituto Movilizador de Inversiones Ban-
carias (Iey nimero...) la Comisién...

...destinado a posibles quebrantos...
{Suprimido).

...a la cancelacién de su actual deuda
hancaria.

Art, 14.—La Comision Organizadora
aconsejard gl Poder Ejecutive Ja forma y
oportunidad en que deberd teansferic el
manejo de las operaciones de cambio ai
Banco Central, de acuerdo con el mismo,
el que se ajustara, mientras no se resta-
blezca la libertad del mercado de cam-
bios, a las normas establecidas por aqué!

...exterior del gobierno...
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mesas al exterior del Gobierno na-
cional; y los gastos de la Oficina
de Control de Cambios segiin pre-
supuesto aprobado por el Poder
Ejecutivo;

0) Las difercncias en contra que piu
dieran resultar entre el valor de
compra y el de venta de los gra-
nos adquiridos por la 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 acreditard a diche
fondo;

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, segun
] margen obtenido en la venta de
divisas proveniente de la exporta-
cién del producto o grupo de pro-
ductos a que se refieren dichas
diferencias de precios; y los gas-
tos de tales organizaciones apro-
bados por el Poder Ejecutivo,

IS

Art. 16. — Los fondos no utilizados en
la forma establecida en el articulo an-
terior podran ser incorporados al Fondo
de Divisas creado en el articulo 43 de la
ley de presupuesto vigente, hasta que el
Honorable Congreso decida su aplicacion
definitiva; también ingresara al misme
fondo el recargo de hasta 20 % sobre el
importe de las monedas extranjeras co-
rrespondientes al valor de las importacio-
nes sin permiso previo, que deberd pagar
s¢ en divisas en los bancos autoriza:do:
antes del despacho a plaza de las mer-
caderias, conforme lo reglamente el Po-
der Ejecutivo y mieutras se manicnga ¢!
sistema de los permisos previos de cam-
bio.

Art. 17. —La Oficina de Control de
Cambios determinard los requisitos ncce-
sarios, incluso la declaracién jurada, para
eslablecer la indole de todas ias upera-
ciones de cambio, asi como en los casos
que fuere preciso de las cuentas en pe-

Sancién del Honorable Senado

Cambios, segiin presupuesto aprobade por
el Poder Ejecutivo;

Art. 17. — El Poder Ejecutivo deter-
minard los requisitos necesarios, incluso
la declaracién jurada, para establecer la
indole de todas las opcraciones de cam-
bio, podra requerir de los negociantes
de camhio o los que intervengan como

Despacho de la Comisién

...Poder Ejecutivo. Si la...

...obtenido en la venta de divisas o
cambio extranjero provenientes de la...

Art. 16.— Los fondos ne utilizados en
la forma prevista en el articulo anterior
podrdn ser incorporados al Fondo de Di-
visas a que se refiere el articulo 43 de
la ley de presupuesto vigente, hasta que
el Honorable Congreso decida su aplica-
cién definitiva. También ingresarda al
mismo fondo el recargo de ‘hasta 20 %
(incluida, a los fines del cémputo, 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 pet:
miso previo, que deberd pagarse en divi-
sas o cambio extranjero en los...

...de cambio;, .,

-1
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sos de titulares en el exterior; podrd re-
querir de los negociantes de cambio o los
que intervengan 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.

Comisién de Divisas

Art. 18, — Créase con cardcter transi-
torio la Comisién de Divisas bajo la pre-
sidencia del ministro de Hacienda o en
su ausencia del subsecretario de Hacien-
da, compuesta de un representante ad ho-
nérem designado por cnda una de las si
guientes entidades: Ministerio de Rela-
ciones Exteriores v Culto, Ministerio e
Agricultura, Banco Central o Comisitn
Organizadora mientras éste no se encuen-
tre constituido, Bulea de Comercio de
Buenns Aires, Unién Indusirial Argentina
y Centra de Tmporiadorss. El director de
la Oficina de Cottro] de Cambios tendrd
acceso a la comisidn con vox pero sin
voto,

Art. 19. — Son funciones de la Comi-
sién de Divisas:

a) Proponer al Departamento de Ha-
cienda las normas para el otorga-
miento y aplicacién de los permi-
sos previos de cambio por la Ofi
cina de Control de Cambios; y ve-
rificar el cumplimiento de las nor-
mas aprobadas por el mencionado
departamento;

Entender en las reclamaciones
presentadas por los importadores
a la Oficina de Control de Cam-
bios y aconsejar lo que juzgase
conveniente al Departamento de
Hacienda;

¢) Designar subcomisiones asesoras

cuando lo juzgue conveniente.

b

pai

Disposiciones varias

Art. 20.— La Comisién Organizadora
someterd su presupuesto a la aprobacién

Sancién del Honorable Senado

compradores, vendedores, intermediarios
o en cualquiera otra forma en las ope-
raciones de cambio, les 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
formidad con Ila reglamentacién dictada
por el Poder Ejecutivo, no podrén exce-
der del décuplo de la operacién realizada.

Despacho de la Comisién

...de las siguientes entidades: Minis-
terio de Relaciones Exteriores y Culto,
Ministerio de Hacienda, Ministerio de
Agricultura, Banco Central o Comisién
Organizadora mientras aquél no se en-
cuentre constituido, Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, Bolsa de Comercio de Ro-
sario, Unién Industrial Argentina y Cen-
tro de Importadores. El...

a) Proponer al Ministerio de Ha.
cienda...

...mencionado ministerio;

. .al Ministerio de Hacienda;
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del Poder Ejecutivo. Los recursos nece-
sarios se anticipardn de rentas generales,
con cargo de devolucién por el Banco
Central y el Instituto Movilizador cuando
éstos se constituyan,

Art. 21.—El procurador general de la
Nacién, lo mismo que los asesores en ma-
teria legal o técnica de los poderes pi-
blicos, dictaminardn a solicitud de la Co-
misién Organizadora.

Art. 22— Deréganse las disposiciones
de otras leyes en cuanto se opongan al
cumplimiento de la presente.

Art. 28, — Comuniquese al Poder Eje-
cutivo,

Federico Pinedo

Sancién del Honorable Senado

Art, 22, — El Poder Ejecutivo dard
cuenta al Congreso dentro del préximo
periodo ordinarin de sestones, de la forma
en que ha dudo cumplimiento a las dis-
posiciones de esta ley,

Art. 23. — Autorizase al Poder Ejecu-
tivo al promulgar la presente ley a sefia-
Jar en cada caso el nimero de las leyes
citadas.

Art. 24 (22 del proyecto original). —-

Art, 25 (23 del proyecto original). —

Despacho de la Comisién
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LEY DE ORGANIZACION
PROYECTO DE LEY

El Senado y Cdmara de Diputados, clc.
Comisién organizadora

Articulo 1° — Autorizase al Poder Eje-
cutivo para nombrar una comisién orga-
nizadora, bajo la presidencia del ministre
de Hacienda, que tendrd a su cargo pro-
veer todo lo relativo a la organizacion
del Banco Central de la Reptiblica Argen-
tina (ley niimero ...) y del Instituto Mo-
vilizador de Inversiones Bancarias (ley
ntmero ...) y proponer al Poder Ejecu-
tivo los reglamentos, estatutos y decretos
reglamentarios que proyecte para el mejor
cumplimiento de las leyes citadas y la ley
de bancos (ley nimero ...).

Constitucién del Banco Central

Art. 2° — E] Poder Ejecutivo nombra-
ré el primer presidente, vicepresidente y
demds miembros del primer directorio del
Banco Central, sujeto a las condiciones
fijadas en la ley de creacién del mismo.

La designacién del presidente y vicepre-
sidente del primer directorio se hard tam-
bién con acuerdo del Senado.

Art. 3% — La comisién organizadora de-
terminard la forma de suscripcifn de las
acciones del Banco Central y los plazos
en que los bancos deberdn integrar dichas
acciones y depositnr en el Banco Central
los efectivos ¢orrespondientes a sus depd-
sitos, de acuerdo con las prescripciones
legales.

Art. 49 — Autorizase al Poder Ejecuti-
vo para que en el momento que lo juzgue
oportuno y después de haber ofdo a la
comisién organizadors, suprima la Comi-
si6n de Redescuento, la Junta Auténoma
de Asmortizacién y la Caja de Conversidn,
v traneliera al Bunco Central sue ribros
sctivos y pasivos, junto con los depbsitos
oficinles del Bango de la Nacim Argen
lina —salvo los de las reparticiones au-
ténomas que resuelva exceptuar, lo mismo
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Articulo 19 — Autorizase al Poder Eje-
cutivo para nombrar una comisién organi-
zadora, presidida por el ministro de Ha-
cienda e integrada por cuatro vocales, que
tendrd a su cargo proveer todo lo relativo
a la organizacién del Banco Central de
la Repiblica Argentina (ley mimero...)
y del Instituto Movilizador de Inversione:
Bancarias (ley nimero...) y proponer al
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 ni-
mero...).

Art. 2° — El Poder Ejecutivo con acuer-
do del Senado nombrard el primer presi-
dente y vicepresidente del Banco Central,
sin necesidad de las ternas preseriplas
por el articulo 10 de la ley de creacion
del Banco Central.

Art. 3% — Igual

Arl. 47 —— Autorizase al Poder Ejecuti-
vo para que en el momento que lo juzgue
oportuno y después de haber oido a la
comisién organizadora, proceda a:

a) Suprimir la Comisién de Redes.
cuento, la Junta Auténoma de
Amortizacién y la Caja de Con-
versidn;

b) Transferir al Banco Central los

Modificaciones introducidas por la
Honorable Cimara de Diputados

Sustituido: presidida por el ministro
de Hacienda e integrada por cuatro voca-
les en lugar de bajo la presidencia del
ministro de Hacienda.

Sustituido totalmente.

Sustituido: proceda a suprimir en lu-
¢ar de suprima,

Sustituido: (ransferir en lugar de ¥
transfiera.
Sustituido: los en lugar de sus.
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que los depdsitos de garantia en las lici-
taciones puablicas — el Fondo de Benefi-
cios de Cambios (acuerdo general de mi-
nistros del 28 de noviembre de 1933) y
el Fondo de Divisas Extranjeras (articulo
43 de la ley de presupuesto vigente); de
acuerdo con las condiciones y equivalen-
cias que s¢ determinard por el Poder Eje-
cutivo; y previa deduccién de la circula-
cién actual de la moneda subsidiaria de
denominaciones de cinco pesos e inferio-
res (incluse las monedas de niquel y co-
bre) de la que se hard cargo el gobierno
nacional asi como de la acufiacién o emi-
sién futura de esta moneda subsidiaria.
Todo el oro existente en la Caja de Con-
versién en el momento de dictarse esta
ley deberd transferirse al Banco Central,
sin que el gobierno pueda tomar parte al-
guna de €], ni el Banco pueda usarlo con
otros fines que los expresados en la ley
de su creacién, Hasta tanto se transfieran
sus rubros activos y pasivos al Banco Cen-
tral, la Caja de Conversién solo podrd
emitir billetes de acuerdo con las leyes
existentes. Una vez ofectuada esa lransfe-
rencia, el Banco Central no podra au-
mentar la emisién en otra forma que no
sean las operaciones autorizadas por la
ley de su creacion.

Al realizarse la transferencia, el saldo
de crédito de la Caja de Conversién con-
tra el gobierno mnacional por las viejas
emisiones, después de deducir el importe
de los bhilletes subsidiarios, quedara repre-
sentada en el Banco Central por un 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, continua-
ran pagdndose en igual forma.

Sancién de Ia Honorable Camara de
Diputados

rubros activos y pasivos de la Ca-
ja de Conversién, junto con los
depdsitos oficiales del Banco de la
Nacién Argentina — salvo los de
las reparticiones auténomas quz
resuelva exceptuar, lo mismo que
los depésitos de garantia en las
licitaciones piiblicas — el Fondo
de Beneficios de Cambios ¥ el
Fondo de Divisas Extranjeras. Di-
chas transferencias se efectuaran
de acuerdo con las condiciones y
equivalencias que determinard el
Poder Ejecutivo. Para el oro de la
Caja de Conversién la equivalen-
cie no podrd exceder de 43.000
pesos moneda nacional por el con-
tenido en oro fino de una barra
tipica de kilogramos 12,441 (400
onzas “troy”);

Deducir de la emision actual, an-
tes de realizar las transferencias
mencionadas, la moneda subsidia-
ria de denominaciones de cinco
pesos e inferiores (incluso las mo-
nedas de niquel y cobre), de la
que se hard cargo el gobierno na-
cional asi como de la acuflacién o
emision futura de esta moneda
subsidiaria.

Todo el oro existente en la Caja de
Conversién en el momento de dictarse es-
ta ley deberd transferirse a] 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 creacién. Hasta tanto se trans-
fieran sus rubros activos y pasivos al Ban-
co Central, la Caja de Conversién solo
podrd emitir billetes de acuerdo con las
leyes existentes, Una vez efectuada esa
transferencia, el Banco Central no podra
aumentar la emision en otra forma que
no sean las operaciones autorizadas por la
ley de su creacién.

Al realizarse la transferencia, el saldo
del crédito de la Caja de Conversién con-
tra el gobierno nacional por las emisiones
anteriores a la ley 3.871, después de de-
ducir el importe de los billetes subsidia-
rios, quedara representado en el Banco

L

C.

Modificaciones introducidas por la
Honorable Cimara de Diputados

Agregado: de la Cajg de Conversidn.

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-
tuardn.,

Agregado: para el oro de la Caja de
Conversién lg equivalencia no podrd ex-
ceder de 43.000 pesos moneda nacional
por el contenido en oro fino de una barra
tipica de Fkilogramos 12,441 (400 onzas
“troy”).

Sustituido: Deducir de la emision ac
tual, antes de realizar las transferencias
mencionadas en lugar de y previa deduc-
cion de la circulacion actual.

Sustituido: las emisiones anteriores a
la ley 3.871 en lugar de las viejas emi-
siones.

11
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Canje de las emisiones actuales

Art. 59 — Los billetes de la emisién ac-
wual de la Caja de Conversién, transferidos
al Banco Central que no le fuesen presen-
tados para su canje dentro de los dos afios
contados desde la fecha en que el Banco
haya comenzado la emisién de los nuevos
billetes, dejarédn de tener curso legal pero
podrén ser canjeados en el Banco durante
los tres afios siguientes,

Al expirar dicho plazn, el saldo que no
se haya presentado para el canje serd
transferido al Fondo de Reserva del Ins-
lituto Movilizador, previa deduccién del
costo del recmplazo de toda la emision
actual de billetes. Sin embargo, los bille-
tes que se presentaran al Banco Central
después de veneido el pluzo mencionado,
serdn canjeados por billetes de dicha
Banco por cuenta del gobierno.

Art. 69 — El Poder Ejecutivo dentro
del plazo de dos afios, a partir de lo ini-
ciacién de las operaciones del Banco Cen-
tral, y per intermedio de éste, conforme
al articulo 36 de la ley de creacién (ley
nfimero ...), reemplazard por nuevos bi-
lletes de curso legal los billetes subsidia-
rios de denominaciones de cinco pesos 0
inferiores.

Transcurrido dicho plazo, todos los bi-
Tletes actuales de denominaciones de cinco
pesos e inferiores, dejarin de tener curgo
legal, pero serdn cunjeados por moneda
subsidiaria & su presentacién al Banco
Central.

El saldo de billetes que no se hubiern
presentado al canje tres sfios despnés de
expirade el plazo de dos afios, estalieci-
do en el presente artfeulo; serd destinado
al mismo fin previsto por la segunda
parte del articulo precedente.
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Central por un 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, continuardn
pagéndose en igual forma.

Art, 59 — Los billetes de la emisién
actual de la Caja de Conversién transfe-
ridos al Banco Central, que no le fuesen
presentados para su canje dentro de los
dos afios contados desde la fecha en que
¢l Banco baya comenzado la emisién de
los nuevos billetes, dejardn de tener cur-
so legal, pero podrén ser canjeados en el
Banco durante los tres afios siguientes.

Al expirar diclio plazo, el saldo que no
ss haya presentado para el canje serd
transferido al Fondo de Reserva del Ins-
tituto Movilizador. previa deduccion del
costo del reemplazo de toda la emisién
actual de billetes. Sin embargo, los hille-
les que se presentsvan al Baneo Central
despuds de vencido el plazo menpionado
y dentro de un nuevo térming de diez anos,
serdn canjeados por billetes de dicho Ban-
co por cuenta del gobierno.

Art. 69 — El Poder Ejecutivo dentro
del plazo de dos afivs, a partir de la ini.
ciacion de las operaciones del Danco Cen
trul, ¥ por intermedio de éste, eonforme
al articulo 36 de la ley de creacion (ley
mimero...), reemplazard por nuevos hi-
letes de curso lagal los billetes subsidia-
rios de denominaciones de cinco pesos €
inferiores,

El saldo de billetes que no se hubiera
preseniady al canje tres anos después de
pxpirado el plazo de dos afios estahlesido
on e péarrafo anterior, serd destinado ul
mismo fin previsto por la segunda parte
del articulo precedente.

Transcurridos dichos plazos, todos los
hilletes actuales de denominaciones de cin-
co pesos & infetlores, dejarin de tenar
curso legal, pero serin canjeddos por mo-
neds subsidiaria p su presentacién al Ban-
co Central, dentro de un nuevo término
de diez anos.

Modificaciones introducidas por la
Honorable Camara de Diputados

Agregado: y dentro de un nuevo ér-
mino de diez anos.

Sustituido: pdrrafo anterior en lugar
de presente articulo.

Sustituido: T'ranscurridos dichos pla-
z0s en lugar de Transcurrido dicho plazo.

Agregado: dentro de un ntevo término
de diez afios.
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Transformacién de la deuda flotante

Art. 7° — Fagiiltase al Poder Ejecutivo
a transformar en bonos consolidados del
tesoro nacional de 3 % de interés y ¥4 %
de amortizacién acumulativa, el saldo del
crédito contra caucién de titulos del Em-
préstito Patridtico, y letras de tesoreria
actualmente en circulacién, hasta un total
de 400.000.000 de pesos moneda nacional.
Esta medida serd tomada después de ha-
ber oido al respecto a la Comisién Or-
ganizadora. Los bonos provenientes de la
transformacién de las letras serdn com-
prados a la par por el Banco Central con
destino a las operaciones que prevé el
articulo 32, inciso [) de su ley de crea-
cién (ley niémero...).

Art, 8°9—El fondo de conversién a que
se refiere el articulo 3° de la ley mimero
3.871, deberd ser cancelado, destindndose
su activo a compensar la deuda flotants
del gobierno nacional.

Art. 9° — T'acdltase al Poder Ejecutivo
a comvenir con el Banco de la Nacidn
Argentina el arreglo definitivo del rema-
nente de su deuda directa e indirecta
con el mismo, después de haberse cumpli-
do con las disposiciones de esta ley, rela-
tivas a la deuda flotante del gobierno na-
cional, emitiendo al efecto los valores na-
cionales que fuese necesario.

Constitucion del Instituto Movilizador de
Inversiones Bancarias

Art. 10. — Antes de designar el presi-
dente y los tres vocales del Instituto Mo-
vilizador, el Poder Ejecutivo deberd apro-
bar las nmormas generales para el funcio-
pamiento del mismo, trazadas por la Co-
misién Organizadora,

Art. 11. — El Instituto Movilizador pro-
cederd de inmediato a examinar las inver-
siones congeladas de los bancos, y en par-
ticular su relacién con el pasivo de re-
descuentos, a fin de proponer a la Comi-
sién Organizadora las condiciones de com-
pra de dichas inversiones por el Instituto,

Sancién de la Honorable Camara de
Diputados

Art. 70 — Faciltase al Poder Ejecutivo
a transformar en bonos consolidados del
tesoro nacional de 3 % de interés y % %
de amortizacién acumulativa haste un fo-
tal de 400.000.000 de pesos moneda na-
cional, el saldo del crédito contra caucién
de titulos del Empréstito Patridtico y le-
tras de tesoreria actualmente en circula-
ci6n. Esta medida serd tomada después de
haher ofdo al respecto a la Comisién Or-
ganizadora. Los bonos provenientes de la
transformacién de las letras serdn com-
prados a la par por el Banco Central, con
destino a las operaciones que prevé el
articulo 32, inciso 1), de su ley de crea-
cion (ley niimero...).

Art. 82 — Igual,

Art, 9° — Facliltase al Poder Ejecutivo
a convenir con el Banco de la Nacién
Argentina el arreglo definitivo del rema-
nente de la deuda directa e indirecta del
gobierne nacional con el mismo, después
de haberse cumplido con las disposiciones
de esta ley relativas a la denda flotante
emitiendo, @l efecto, Toe valores nacionali=
que fuesen necesarios,

Art. 10, — Antes de la designacion del
presidente ¥ los vocales del Instituto Mpo-
vilizador. el Poder Ejecutivo deberd apro-
bar las normas generales para el funcio-
namiento del mismo, trazadas por la Co-
misidn Organizadora.

Art. 11. — El Instituto Movilizador pro-
cederd de inmediato a examinar los valo-
res congelados que los bancos le ofrezcan
y que sean susceptibles de ser adquiridos
por aquél, y en particular su relacién con
el pasivo de redescuentos, a fin de pro-
poner a la comisién organizadora las con-

troducidas por la

Modific, i in
Higaciones ra de Diputados

Honggable Cam2

Se altery el orden del parrafo hasta un
total de 499000000 de pesos moneda na-

cional,

Sustituido: la en lugar de su.
Agregado: del gobierno nacional.

Eliminado: del gobierno nacional.

Sustituido: la designacion del presidente
y los vocales en lugar de designar el pre-
sidente ¥ los tres vocales.

Sustituido: los valores congelados que
en lugar de las inversiones congeladas de.

Agrezado: le ofreccan y que sean sus-
coptibles de ser adquiridas por aquél,
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y el plan general de liguidacién de las
mismas.

Art, 12. —Después de cumplidas las
disposiciones del articulo anterior y una
vez apartados los fondos requeridos por el
gobierno nacional a los fines del cumpli-
miento de articulo 59 de la ley de crea-
¢ién del Banco Central (ley niimero...)
la Comisién Organizadora determinard ad
referéndum del Poder Ejecutivo, el mon-
to definitivo del fondo de reserva del Ins-
tituto Movilizador destinado a posibles
quebrantos, el que podrd 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 articulo 2° de la ley de creacién
del Instituto Movilizador, y el monto de-
finitivo seglin el articulo anierior, serd
trunsferida al gobierno nacional, el que la
destinard integramente e la cancelacién
de la deuda flotante bancaria.

Transferencia gredual de las operaciones
de cambio al Banco Ceniral

Art. 14.—La Comisién Organizadora
aconsejara al Poder Ejecutivo la forma
y oportunidad en que deberd transferir
gradualmente el manejo de las operacio-
nes de cambio al Banco Central, de co-
min acuerdo con el mismo, el que se
ajustard 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 articulo 4° de la pre-
sente ley, se acreditardn las diferencias
entre el tipo de compra y el de venta de
las divisas provenientes de las exporta-
ciones, las que aun cuando el Poder Eje-
cutivo autorizara su venta en el mercado
libre sélo podrén ser negociadas por los
bancos o firmas autorizadas, asi como las
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diciones de compra de dichos valores por
el Instituto, y el plan general de liquida-
cién de los mismos.

Art. 12. — Después de cumplidas las
digposiciones del articulo anterior y una
vez apartados los fondos requeridos por el
gohierno nacional, a los fines del cumpli-
miento del articule 59 de la ley de crea-
cién del Banco Central (ley ndmero...)
y del articulo 2° de la ley de creacion
del Instituto Movilizador de Inversiones
Bancarias (ley nimero...) la Comisidn
Organizadora determinard ad referéndum
del Poder Ejecutivo, #] monto definitive
del fondo de reserva del Instituto Mowili-
zador ¢l gue podrd invertivse, lo mismo
que el capital, en valores nacionales o en
bonos consolidados del tesoro nacional.

Art. 13. — La diferencia entre el mon-
to inicial de la reserva conmstituida con-
forme al articulo 2° de la ley de creacién
del Tnstituto Movilizador, y &l monto de-
finitive seglin el articulo anterior, 5613
transferida al gobierno nacional, el que la
destinard integramente a la cancelacidn
de su actual deuds bancaria.

Art, 14, — La Comisién Organizadora
aconsejari &) Poder Ejecutive la forma v
oportunidad en que deherd transferir el
manejo de las operaciones de cambio al
Bango Central, de acuerdo con el mismo,
el que se mjustard, mientras no se resta-
blezea la likiertad del mercado de cam-
bios, a las normas establecidas por aquél.

Art. 15, — Tgual.

Modificaciones introducidas por la
Honorable Cdmara de Diputados

Suslituido: Dichos valores en lugar de
dichas inversiones.

Sustituido: los mismos en lugar de las
mismas.

Agregado: y del articulo 2° de la ley
de creacién del Instituto Movilizador de
Inversiones Bancarias (ley nimero...).

Eliminado: destinado a posibles que-
brantos.

Sustituide: su actual deuda en lugar de
la deuda {lotante.

Eliminado: gradualmente,

Eliminado: comiin.

Sustituide: mientras no en lugar de
entretanto y se altera el orden.



Sancién del Honorable Senado

divisas provenientes de toda otra opera-
cion de cambios, y se debitardn:

a} Las diferencias de cambio en los
servicios de la deuda pablica y
demds remesas al exterior, el go-
bierno nacional y los gastes de la
Oficina de Control de Cambios,
segin presupuesto aprobado por el
Poder Ejecutivo;

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
ladora de Granos; y los gastos de
la misma aprobados por el Poder
Ejecutivo; si la diferencia fuera a
favor se acreditard a dicho fondo:
Las diferencias de precio que el
Poder Ejecutivo mediante organi-
zaciones de emergencia que repu-
tase conveniente, resolviese asig:
nar directa o indirectaments a los
productores agropecuarios, segin
¢l margen obtenido en la venta de
divisas proveniente de la exporta-
cién del producto o grupo d= pro-
ductos a que se refieren dichas di-
ferencias de precios; y los gastos
de tales organizaciones aprobados
por el Poder Ejecutivo.

b

=

2]

Art. 16, — Los fondos no utilizados en
la forma establecida en el articulo an-
terior podrdn ser incorporados al Fondo
de Divisas creado en el articulo 43 de la
ley de presupuesto vigente, hasta que el
Honorable Congreso descida su aplicacién
definitiva; también ingresard al mismo
fondo el recargo de hasta 20 % sobre el
importe de las monedas extranjeras co-
rrespondientes al valor de las importacio-
nes sin permiso previo que deberd pagar-
se en divisas en los bancos autorizados
antes del despacho a plaza de las merca-
derfas, conforme lo reglamente el Poder
Ejecutivo y mientras se mantenga el sis-
tema de los permisos previns de cambio.

Sancién de 1a Honorxable Camara de
Diputados

a) Tgual.

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-
ladora de Granos y los gastos de
la misma aprobados por el Poder
Ejecutivo, Si la diferencia fuera =
favor se acreditard a dicho fondo;
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, segiin el
margen obtenido en la venta de
divisas o cambio extranjero prove-
nientes de la exportacién del pro-
ducto o grupo de productos a que
se refieren dichas diferencias de
precios; y los gastos de tales or-
ganizaciones aprobados por el Po-
der Ejecutivo.

Art. 16. — Los fondos no utilizados en
la forma prewvista en el articulo anterior
podrdn ser incorporados al Fondo de Di-
visas a que se refiere el articulo 43 de la
ley de presupuesto vigente, hasta que ci
Honorable Congreso decida su aplicacién
definitiva, También ingresara al mismo
fondo el recargo de hasta 20 % (incluida,
a los fines del computo, la diferencia que
exista entre el tipo oficial y el del merca-
do libre) sobre el importe de las mone-
das extranjeras correspondientes al valor
de las importaciones sin permiso previo,
que deberd pagarse en divisas o cambio
extranjero en los Bancos autorizados antes
del despacho a plaza de las mercaderias.
conforme lo reglamente el Poder Ejecuti-
vo y mientras se mantenga el sistema d=
los permisos previos de cambio,

~—

c

Modifitciones introducidas por la
Honoghle Camara de Diputados

@ »

Sustituido: “.” en lugar de

IR
3

Agregado: o cambio extranjero.
Sustituido: proveniente en lugar de pro-
venientes.

Sustitaido: prevista en lugar de esta-
blecida.

Sustituido: « gque se refiere en lugar
de creado en.

LRt 9
0 ’

Sustituide: en lugar de

Agregado: (incluida a los fines del
computo, la diferencia que exista entre el
tipe oficial y el del mercado libre).

Agregado: o cambio extranjero.
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Art. 17. — El Poder Ejecutivo delermi-
nard los requisilos necesarios, iucluso la
declaracién jurada, para establecer la in-
dole de todas las operaciones de cambio,
podrd requerir de los negociantes de cam-
bio o los que intervengan como compra-
dores, vendedores, intermediarios o en
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 aplicarse en casos de in-
fracciones o falsas declaraciones, de con-
formidad con la reglamentacién dictada
por el Poder Ejecutivo, no podrdn exce-
der del décuplo de la operacién realizada.

Comisién de Divisas

Art. 18, — Créase con cardcter tramsito-
rio la Comisién de Divisas hajo la presi-
dencia del ministro de Hacienda o en su

susencia del subsccretario de Hacienda
compuesta de un representantq ad liond-
rem designade por cada wna de las si-

guientes entidades: Ministerio de Rela-
ciones Exteriores y Culto, Ministerio de
Agricultara, Baneo Central o Comision
Organizadora mientras éste no se encuen-
tre constituido, Bolsa de Comercio de
Buenos Alres, Unidén Industrial Argentina
y Centro de Importadores. El director de
la Oficina de Control de Cambios tendrd
acceso a la comisién, con voz pero sin
voto.

Art. 19. — Son funciones de la Comisién
de Divisas:

a) Proponer al Departamento de Ha-
cienda las normas para el otorga-
miento y aplicacién de los permi-
308 I‘I'l’\'i"s LIL‘ L'J'”“hiil por la Ofi'
cinn de Control de Cambhins y ve-
rificar el cumplimiento de las not-
mas aprobadas por el mencionado
departamento;

b) Entender en las reclamaciones
presentadas por los importadores
a la Oficina de Control de Cambios
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Diputados

Art, 17. — Tgual,

Art. 18. —— Créase con caracter transito-
rio la Comisién de Divisas bajo Ja presi-
dencia del ministro de Hacienda o en su
ausencia del subsecretario de Hacienda,
compuesta de un representante ad hond-
rem designido por cada una de las si-
guientes entidades: Minisierio de Relacio-
nes lixteriores y Culto, Ministerio de
Hacienda, Ministerio de Agricultura, Ban-
co Central o Comisién Organizadora, mien-
tras aquél no se encuenire constituido,
Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Bolsa
de Comercio de Rosario, Unién Industrial
Argentina y Centro de Importadores. El
director de la Oficina de Control de Cam-
bios tendrd acceso a la comisién con voz
pero sin vato.

Art. 19. — Son funciones de la Comi-
sién de Divisas:

a) Proponer al Ministerio de Hacien-
da las normas para el otorgamien-
to y aplicacién de los permisos
previos de cambio por la Oficina
de Control de Cambios; y verifi-
car el cumplimiento de las normas
aprobadas por el mencionado mi-
nisterio;

b) Entender en las reclamaciones pre-
sentadas por los importadores a la
Oficina de Control de Cambios ¥

Modificaciones introducidas por la
Honorable Cimara de Diputados

Agregado: Ministerio de Hacienda.

Sustiluido: aquél en lugar de éste.
Agregado: Bolsa de Comercio de

sario.

Sustituido: Ministerio en lugar de

partamento.

Ro.

Sustituido: Ministerio en lugar de De-

partamento.
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Diputados Honoghle C4mara de Diputados
y aconsejar lo que juzgase conve- aconsejar lo que juzgase conve- Sustitully, Ministerio en lugar de De
niente al Departamento de Ha- niente al Ministerio de Hacienda; partamens,
cienda;
c) Designar subcomisiones asesoras ) lgual.
cuando lo juzgue conveniente,
Disposiciones varias
Art, 20, —La Comisién Organizadora Art, 20, — Igual,

someterd su presupuesto a la aprobacién
del Poder Ejecutivo. Los recursos nece-
sarios se anticipardn de rentas generales,
con cargo de devolucién por el Banco
Central y el Instituto Movilizador cuando
éstos se constituyan,
Art, 21, —El procurador general de la Art. 21. — Igual.
Nacién, lo mismo que los asesores en ma-
teria legal o técnica de los poderes pi-
blicos, dictaminardn a solicitud de la Co-
misién Organizadora.
Art, 22, —El Poder Ejecutivo dard Arl. 22, — Tgual.
cuenta al Congreso dentro del préximo
periodo ordinario de sesiones, de la forma
en que ha dado cumplimiento a las dis-
posiciones de esta ley.
Art. 23.— Autorizase al Poder Ejecu- Art. 23. — Igual.
tivo, al promulgar la presente ley, a sefia-
lar en cada caso el niimero de las leyes
citadas.
Art. 24. — Derdganse las disposiciones Art. 24, — Igual.
de otras leyes en cuanto se opongan &l
cumplimjento de la presente.
Art. 25. — Comuniquese al Poder Eje- Art, 25, — Tgual.
cutivo,





