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EL ORDEN MONETARIO ARGENTINO EN LAS
PRIMERAS DECADAS DEL SIGLO XX

ELIAS SALAMA "

I. Introduccion

El orden monetario existente en Argentina a partir de 1935 puede
describirse. en términos generales v pasando por alto algunas alternativas
introducidas en distintas oportumdades por la legislacion sobre centralizacion
de los depositos. como un orden de dos miveles, con un nivel consistiendo de un
banco central v otro nivel consisticndo de la banca comercial v otros interme-
diarios financicros no bancarios. Las funciones principales del banco central
han sido (a) proveer la base monctana ¢ influir sobre su demanda por parte de
los bancos a través de regulaciones de cfectivo minimo, cuando éste no cstaba
fijado por lev: (b) gjercer la superintendencia de los bancos comerciales v otros
intermediarios financieros. (c) actuar como prestamsta de ultima instancia (d)
glercer actos de politica monetana v (¢) actuar como agente financicro del
Estado v prestamista del mismo. Las funciones de la banca comercial han sido
las de proveer (a) ¢l sistema de pagos. (b) recibir depdsitos v otras inversiones
de fondos. v (¢) otorgar crédito: otros intermediarios finan-cieros no bancarios
no participan del sistema dc pagos.

Desde 1899 v hasta 1935 la Argentina tuvo un orden monctario
distinto, basado sobre la lev inglesa de 1844 (Bank Charter Act). consistente en
una oficina de conversion entre metalico v billetes. llamada Caja de Conversion
(CdeC), v un banco comercial de una gran dimension relativa a otros bancos. el
Banco de la Nacion Argentina (BNA) El funcionamiento de estas dos
instituciones scguiria ¢l “currency principle”. La CdeC se asimulaba al Depar-
tamento de Emision del Banco de Inglaterra. que solamente podia emitir contra

" Se agradecen los comentarios recibidos en seminarios del Instituto v Universidad Torcuato
) Tella. Universidad Nacional de T.a Plata v Universidad de San Andrés. Tambien se agrade-
cen los comentarios de Hildegart Ahumada. Aldo A. Arnaudo v Walier Sosa-Fscuduro vertidos
sobre versiones anteriores. Ricardo Lopez Murphy me sugirié examinar fa evolucion monetana
anterior a la creacion del Banco Central. El autor es el imico respensable de los errores gue
pueda contener este trabajo.
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metalico. mientras que ¢l BNA se asimilaba al Departamento Bancario v aten-
deria el negocio bancario. En la practica, en un desarrollo no contemplado
inicialmente, el Departamento Bancario asumié funciones de banco central con-
servando funciones de banca comercial En cambio, ¢l Departamento de
Emuision se restringio a las funciones previstas onginalmente con alguna excep-
¢16n de una emisién sin respaldo metalico transitoria en la crisis financiera de
1857.

El propésito principal de este trabajo es examunar la evolucion de
ambas instituciones, la CdeC v el BNA, vy determinar s1 se apartaron de las
funciones previstas onginalmente en la legislacion de la ultima década del siglo
XIX impulsada por el Presidente Carlos Pellegrini; en ¢l caso del BNA tratamos
de determunar cuales fueron las actividades propias de un banco central que
llevo a cabo.

La seccion 2 del trabajo descnibe las fuentes estadisticas. A continua-
cion, en la seccion 3, se resume el marco institucional en que se desarrolld el
ordenamiento monetario Caja de Conversion - Banco de la Nacion Argentina.
Distintos aspectos y/o periodos del mismo han sido objeto de diversos trabajos
con enfoques diversos (algunos de ellos son los siguientes: Arnaudo (1987),
detla Paolera (1994), Gallo (1996), Movano Llerena (1935), Prebisch (1921-
1922 v 1944), Quintero Ramos (1970)). El marco institucional es un tema muy
conocido v no se pretende en este trabajo hacer aportes novedosos. El lector que
no necesite repasar el tema puede ir directamente de la seccion 2 a la seccion 4.
Esta ultima esta dedicada a examunar la evolucién de las principales series
monetanas en las pnmeras décadas del siglo. La secciéon 5 analiza la politica
monetaria desarrollada desde los primeros afios del siglo. Finalmente, se inser-
tan algunos comentarios en la seccién 6.

2. Fuentes estadisticas

Las fuentes estadisticas y de informaciones utilizadas en este trabajo
son las siguientes:

a) Memorias de la Caja de Conversion. Estas Memonas contienen datos muy
detallados sobre la emision monetana a cargo de la Caja vy las tenencias de
metalico; contienen también comentarios sobre otros aspectos, algunos de los
cuales s¢ mencionan mas adelante. La Caja dejé de funcionar en Mayo de 1935
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con la sancion de las leyes de bancos; la ultima memona publicada fuc la de
1933 no habiendo sido dada a conocer la de 1934,

b) Memoria del Banco de la Nacion Argentina. Las primeras Memorias del
BNA contienen solamente ¢l Balance v ¢l Cuadro de Resultados v alguna infor-
macion adicional sobre sus operaciones. Con ¢l tiempo, se transformaron cn
documentos mas amplios con informacion cstadistica adicional v comentarios,
algunos de¢ los cuales son mencionados mas adclante e¢n este trabajo. La
Memoria de 1930 no fue publicada

¢) La Economia Bancaria Argentina a Través de sus indices mas Representa-
tvos ¢n ¢l periodo 1901-1935. Publicacion del Instituto de Economia Bancaria
de la Facultad de Ciencias Economicas de la Universidad de Buecnos Aircs
dirigido por el Dr. Pedre J. Balocco v realizada en 1937 Una version anterior
con un contenido parcialmente diferente s¢ publicéd por €l mismo Instituto en
1929 bajo el nombre “Analisis Estadistico y Econdmico de algunas Senes
Bancanas v Afines”. Varnas senies de la publicaciéon nombrada ¢n primer térmi-
no provienen de dos fuentes diferentes. Los datos de préstamos, depdsitos, exis-
tencias (definida como caja en oro mas caja en pesos de papel) v capitales para
el “conjunto™ de bancos vy del BNA provienen de la Oficina de Investigaciones
Econdmicas del BNA creada en 1928 v dingida por Raul Prebisch. Los datos
para “Otros Bancos Nacionales” v para “Bancos Extranjeros” provienen del
Ministerio de Hacienda de la Nacidon. La suma de estos dos grupos de bancos v
el BNA no coincide con los datos del “conjunto™, por razones metodologicas y
presumiblemente por comprender universos parcialmente diferentes. Los datos
de préstamos del “conjunto” de bancos tuvieron un cambio de metodologia en
1926; desde esta fecha fue deducido el importe de los redescuentos a los bancos
efectuados por el Banco de la Nacion y también el importe usado por los bancos
de las cauciones de documentos oficiales en el Banco de la Nacion. Por lo tanto.
antes de 1926, habria doble contabilidad con estas fuentes de fondos: figuran
como préstamos en el BNA y nuevamente en el resto de los bancos que confi-
guran el “conjunto”. También se eliminé la duplicacion onginada en los fondos
depositados por algunos bancos en otros que figuraban en las existenoas de
ambos. Prebisch explicaba en 1944: ~. se ha tratado de readaptar la estadistica
que venia compilandose anteriormente y que no era tan exacta ni tan completa
como la actual vy en la cual se podran comparar con homogeneidad las cifras.
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En esta forma disponemos de una estadistica bancaria bastante aceptable, desde
¢l afio 1926.” (en La Inspeccion de Bancos en el Banco Central, publicado en
La Creacion del Banco Central y la experiencia monetaria argentina entre los
afios 1935-1943, volumen 11, pag. 610). Una explicacion mas detallada de los
cambios de metodologia que se incorporaron en las estadisticas monetarias en
1926 se encuentra en ¢l primer niumero de la Revista Economica del Banco de la
Nacion Argentina de Agosto de 1928.

Una limitacion de la publicacién del Instituto de Economia Bancaria es

que solamente comprende algunos rubros de los balances de los bancos, pero no
contiene la totalidad del balance. Asi, no incorpora informacion sobre activos y
pasivos externos € inversiones en instrumentos de deuda del gobierno. Esta omu-
sion puede ser salvada facilmente en el caso del BNA con los respectivos
balances.
d) El Banco de la Nacion Argentina en su Cincuentenario, en adelante El
Banco.... Publicado por el BNA ¢n 1941, contiene las leyes sobre el BNA, parte
del correspondiente debate parlamentario, estadisticas diversas del BNA e
informacion sobre la operatoria del BNA, ademas de trece capitulos sobre la
historia monetaria argentina previa a la creacion del BNA en 1891

3. Marco institucional

Ley Monetaria y Caja de Conversién

La anarquia monetaria. La Lev Monetaria No.1130 de Noviembre 1881
tuvo por propésito eliminar la anarquia monetaria existente en materia de
emisiones de billetes y monedas en circulacidn; establecia un bimetalismo con
la unidad monetaria que era el peso definiéndolo en términos de oro y también
de plata; ademas, preveia monedas de cobre con un poder cancelatorio
limitado '

'Rl peso de oro tenia un contenido de 1.6129 gramos de oro con un titulo de 909 milésimos de
fino, mientras que el de plata era de 25 gramos con un titulo igual, entonces, un gramo de oro
valia 15.5 veces un gramo de plata. La moneda de oro era ¢l Argentino equivalente a cinco
pesos oro y tenfa un contenido oro de 8.0625 gramos. De acuerdo con las equivalencias que
utilizaba la CdeC para calcular su posicion en oro, una libra esterlina tenia el mismo valor que
5.04 pesos oro, algo mds que un Argentino. A partir de la Ley 3871, la pandad era de min
11.4545 por cada libra esterlina. También s¢ expresaba la paridad en términos de peniques por
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La ley de 1881 preveia limites a la emision de monedas de plata
(bimetalismo limitado) y también a las monedas de cobre; en cambio, la emision
de monedas de oro no tenia limites previstos. Las monedas de oro fueron
acufiadas por la Casa de la Moneda hasta 1896 y las de plata hasta 1884. En
1885, las pérdidas de oro llevaron al gobierno a establecer la inconvertibilidad,
cuyo origen en su momento fue adjudicado tanto a las excesivas emisiones de
papel inconvertible como al adverso resultado del balance de pagos.

Uniformidad de los billetes. La uniformidad de los billetes fue dispuesta
por la Ley 3062 de enero de 1894 que estableci6 la renovacion total de la
moneda fiduciaria por billetes de un solo tipo en los que se inchuia la levenda
“La Nacién pagara al portador y a la vista .... pesos moneda nacional ” 2

El Congreso dict6 la Ley 3505 en septiembre de 1897 en la que se fijo
un nuevo plazo para la renovacion de los billetes (Moyano Llerena, pag. 36/37).

El_monopolio de la emision. La CdeC, creada por Ley 2741 de 1890,
tenia ¢l monopolio de la emision de toda moneda de curso legal (art.8). * Sin
embargo, debié expresar repetidamente su preocupacion por la emisiéon por
parte de algunas provincias de bonos o instrumentos similares que circulaban
como sus-titutos del dinero. Asi, en 1909 la CdeC originé un decreto det P.E.
disponiendo el retiro de la circulacion de letras o bonos de 5 provincias
(Memoria de 1909, pag 27). La Memoria de 1918, en su pagina 31, dice que

ofs: 47.625 peniques por peso oro (para una libra esterlina compuesta de 240 peniques). La
paridad con el dolar era de m¥n 2.3537 o $oro 1.03566 por dolar.

* La leyenda no fue incorporada en los billetes emitidos de acuerdo con la ley 18188 del afio
1969. Tampoco aparecio en los pesos argentinos creados por la Ley 22707 de 1983 ni en los
australes creados por el Decreto 1096/85, mientras que en los billetes actuales (Decreto 2128/
91) aparece la leyenda “Convertibles de curso fegal” en clara alusion a su convertibilidad en
délares estadounidenses segun el articulo | de la Ley 23928,

* Segun Quintero Ramos (Tomo |, pag. 129) la CdeC quedaba habilitada por su ley de crea-
¢ion a emitir billetes a cambio de oro, pero cllo no ocurrié inicialmente porque el PEeso oro se
estaba cotizando a m$n 3.87. Cita a Silvio Gesell quien dijo por la CdeC *...su capital original
consistia de una caja vacia y de una imprenta y contaba, como base de su crédito, con la incre-
dulidad publica, la maldicién de una buena parte de la prensa v los augurios pesinustas de las
autoridades cientificas.” Quintero Ramos continua diciendo que la existencia real de la Caja
comenzo en 1899 o tal vez en 1%02.
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~En sctiembre de 1913 ¢l Directorio sinti6 la necesidad ineludible de resumir su
accion con respecto a los bonos v letras de tesoreria en los siguicntes terminos.
“Establecida con ¢l cargo. entre otros. de velar por ¢l exacto cumpli-
micnto de todas las leves que sc refieren a emision. conversion o amortizacion
de moneda de curso legal desde su creacion en octubre de 1890, la Caja de
Converston ha hecho sentir v reiterado su protesta contra las emisiones que han
lanzado o intentado poner en circulacién algunos gobicrnos de provincia para
substituir la moneda nacional. especialmente cuando esas cmisiones han tenido
todos los caracteres exteriores de la moneda, bicn que siecmpre bajo la denomi-
nacion de obligaciones de otra indolc.
Asi consta desde su primera memoria de 18917

La Lev dec Conversion 3871 de 1899 En sus primeros afios la CdeC ne
acumuld metalico: cllo comenzo a ocurrir en 1903, La Ley de Conversion 3871
de 1899, cuvo provecto propuesto al Congreso por ¢l Presidente Roca. fue
apovada por ¢l entonces senador Pellegrim ™ Su articulo | establecia que “La
Nacion convertira toda la emision fiduciaria actual de billctes de curso legal en
moneda nacional de oro. al cambio de un peso moneda nacional de curso legal
por cuarenta v cuatro centavos de pesos moneda nacional oro scllado.” Esta
modificacion del valor del peso moneda nacional sefiala una difcrencia con la
lev inglesa de 1844 (Bank Charter Act) que no cstablecio cambio aiguno ¢n la
pandad oro de fa libra.

La circulacion monetania (billctes) habia disminuido entre 1894 v 1896
v no habia variado cn los afios 1897, 1898 v 1899 siendo su monto de
295 165 957 pesos moneda nacional de curso legal v se originaba principal-
mente en cmisioncs correspondicntes a diversos bancos. incluyvendo ¢l capital
original del BNA. El monto mencionado muestra una pequena disminucion
hasta 1933, cuando se¢ cerro definitivamente la CdeC (Cuadro No 1)

Causas de la Lev 3871 Las razones que impulsaron ¢l dictado de la Ley
3871 fueron cxpuestas por Movano Llerena (1935, pag. 47/54) y s¢ pueden
resumir del siguiente modo.

4 La paternidad de la lev 3871 1o esta bien aclarada Se afirma. segun Movano [ lerena, que su
autor fue Carlos Pellegrini v también que su autor fue ¢l entonces Ministro de Hacienda Jose
Maria Rosa. Por otra parte, en una publicacion de la casa Frmesto Tornquist & Cia, se atribuye
st origen a Emesto Tomgquist (E1 Desarrollo Feonomico de la Republica Argentina en los Gli-
mos cincuenta afios, pag. 309)
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1) Una consideracion generalizada, aunque no unanime, de que el papel moneda
inconvertible cra pernicioso” 2) Otro aspecto se refiere a la valorizacién del
papel moneda v disminucion del premio del oro ocurrida entre 1894 y 1899
probablemente debida a los resultados favorables del balance de pagos v a la
auscncia de emision de billetes v que tuvo varios efectos: a) perjudico a la
exportacion debido a que internacionalmente los productos cxportados eran
cotizados ¢n oro de modo que las utilidades del productor cxportador dismi-
nuian en pesos inconvertibles: b) los contratos firmados en pesos inconvertibles
resultaban mas oncrosos: los deudores y el Tesoro ¢ran perjudicados, mientras
que los importadores v los acreedores eran beneficiados. La Ley 3871 le puso
un limite a la valorizacion del papel moneda. 3) El papel moneda experimentaba
variaciones en su valor frente al oro ©

En la Camara de¢ Diputados se presentd por la minoria un provecto que
cstablecia una escala gradual de dismunucion del premiio del oro a razon de cin-
co centavos oro por semestre hasta llegar a la par, es decir. que ¢l peso moneda
nacional fuese igual a 100 centavos de pesos oro |

La convertibilidad. El articulo 7 de la Ley 3871 consagraba la
convertibilidad de la emision; establecia que ©. .. la Caja de Conversion emitird y
entregara a quien lo solicite, billetes moneda de curso legal por moneda de oro
sellado, en la proporcion de un peso moneda de curso legal por cuarenta y
cuatro centavos de peso oro sellado. v entregara el oro que reciba por este

L papel nconvertible merecio adjetivos tales como “plaga”, “calamidad”. “descrédito”,
“causa de Tuina’ er las discusiones v en las exposiciones sobre el proyecto de la ley. “El sena-
dor Pellegrini consideraba que no habia sacrificio para un pueblo, por doloroso que fuera que
no debiera hacerse para suprimir ese “elemento de anarquia v de ruina que la era la moneda
fiduciaria inconvertible™ {Moyanoe Llerena, pag. 48).

® De la extensa discusion parlamentaria a que dio lugar la ley, mencionamos que la minoria del
Senado abogd por una relacion distinta entre el peso meneda nacional ¥ ¢l peso oro: en lugar
de 2.2727 pesos moneda nacional por peso oro se propuso el tipo de 2.50 pesos moneda nacio-
nal por peso oro, que implicaba una mayor devaluacion del peso de papel. Este tipo, segln al-
gunos legisladores, deberia regir al momento de la sancién de la ley v deberia ajustarse perio-
dicamente.

" Esta propucsta tiene alguna analogia con el retorno de la libra esterlina a su anterior paridad
después de las guerras napolednicas. Otra propuesta fue fijar el tipo en 2.25 pesos moneda
nacional por peso oro, para facilitar las transacciones comerciales, pero Pellegrini desechd la
propuesta,
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medio a quien lo solicite, en cambio de moneda de papel. al mismo tipo de
cambio.”

La lev 3871 prescribia la formacion de un Fondo de Conversion que
gradualmente permutiria respaldar con oro las emisiones anteriores a la ley
3871 No habia oro suficiente como para respaldar inicialmente ni toda la
ermusion ni una parte de ella, por mas pequefia que fuese. a fines de 1900 las
tenencias de oro de la Caja eran nulas. Pero va en 1906 se alcanzo un respaldo
del 51%."* (Cuadro No. 1).

El Fondo de Conversion. El articulo 4 de la Lev 3871 establecia como se
formaria ¢l Fondo de Conversion de la emision preexistente sin respaldo meta-
lico. La mayoria de las fuentes previstas no se mantuvo con el transcurso del
tiempo.

Se ha mencionado que Pellegrini se baso en la ley inglesa de 1844
(Bank Charter Act} para fundar la CdeC y el Banco de la Nacidn en analogia
con el Departamento de Emision v ¢l Departamento Bancario del Banco de
Inglaterra establecidos en 1844. Pero en matena de respaldo la situacion era
diferente. Con la lev de 1844 la libra esterlina tuvo imcialmente un respaldo de
aproximadamente el 50% en oro, mientras que ¢n ¢l caso de la aplicacidn micial
de la Ley 3871 tal respaldo cra mexistente. La legislacion inglesa, por otra
parte. no contempié la formacidn de un fonde de conversion para llegar a res-
paldar el 100% de la cmision de billetes. *

Los articulos 5 v 6 establecian que los recursos del Fondo de Conver-
sion serian depositados cn ¢l Banco de la Nacion Argentima v que serian
utilizados exclusivamente ¢n la compra de giros sobre el exterior. Para 1910 ¢l
Fondo habia alcanzado la suma de 30 millones de pesos oro con los aportes del
BNA de Soro 2.25 millones v $oro 27.75 aportados por ¢l Gobicrno de la
Nacion. o seca m$n 68.2 milloncs de curso legal v que representaba un Fondo
igual al 23.3% de la emisiones fiduciarias que precedieron a la Lev 3871, Este

fJin este aspecto hav una clara diferencia con la convertibilidad establecida en 1991 por la Ley
23928 de 1991 vy la Carta Organica del Banco Central de 1992 en que toda la emision quedd
respaldada con activos externos salvo un porcentaje micial maximo del 20% que podia estar
respaldade con bonos externos.

* E1 BNA solamente podia utilizar ¢l Fonde de Conversién en operaciones de cambios para
suavizar las fluctuaciones cambiarias entre los puntos del oro. Ford {pag. 101) comenta que
“These powers, 1t should be noted, were a marked advance on anvthing exercised in the British
setting where the effects of the autumnal drain were stoically endured”™.
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porcentaje fue el mavor respaldo alcanzado por las emisiones anteriores a la
Ley 3871. En 1914 el Fondo fue movilizado para atender operaciones de
redescuento por $oro 20 millones. Ei saldo de $oro 10 millones fue utilizado en
1924 para el servicio de la deuda externa. A partir de 1925 el Fondo volvié a
crecer v liego hasta $oro 30 millones. En 1931 el Fondo de Conversion fue
hucvamente movilizado para la amortizacion de deudas del Gobierno Nacional
¥ de la Municipalidad de la Capital Federal v no fue reconstituido nuevamente.

El Banco de la Nacién Argentina

La Ley 2841 de 1891 autorizé la creacion del BNA, que remplazaria al
Banco Nacional. que fue declarado en estado de liquidacion, teniendo el BNA
sus prerrogativas v derechos pero no pudiendo emitir billetes, facultad reserva-
daala CdeC.

El capital de]l BNA. Las normas sobre origen del capital suscitaron una
fuerte discusion cn el Congreso va que la suscripcion inicial del capital se haria
con una emisién de dinero inconvertible. Se habia establecido que el capital, de
m$n 350 millones seria luego ofrecido a la suscripcion pablica v permitiria
cancelar la emision sin respaldo inicial.

En defensa del proyecto se adujo que en situaciones de crisis no que-
daba otra alternativa. citandose en el Congreso como ejemplo la autorizacion
para emitir sin respaldo dada al Banco de Inglaterra durante el Viernes Negro
(El BNA. .. pdg. 194)." El origen de los fondos con los que se capitalizo el
BNA sugicre la existencia de una cierta flexibilidad monetaria de parte del
Gobierno. a pesar de la aparente ortodoxia monetaria representada por la
creacion de la CdeC.

El Presidente del BNA lo designaria el Poder Ejecutivo, mientras que
los directores serian designados por los accionistas. Con ello se buscaba asegu-
rar que la politica del Banco de la Nacion no estaria orientada a proveer de re-
cursos del crédito al Gobieno. El articulo 10 ponia, ademas, un limite de m$n

" Presumiblementc en alusion a la crisis financicra del Viernes 11 de Mayvo de 1866, cuando
¢l Banco de Inglaterra no quiso actuar como prestamista de iltima instancia de la firma
Overend, Gurney and Company.
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2 millones a los préstamos que podia hacer al Gobierno Nacional y prohibia los
préstamos a otros gobiernos. "

El capital del BNA fue incrementado por Ley 5129 en m3n 50 nullones
que el Gobiemno aporté con titulos-valores para su negociacion por ¢l BNA. El
capital aumenté también con el, 50% de las utilidades. Alcanzé en 1933 a m$n
165 millones y a una reserva legal de m$n 28 nullones, después de los fuertes
castigos efectuados en 1933 por la depuracién de créditos afectados por la Crisis
de 1930-1933.

El BNA como banco de bancos. Fs importante destacar que cl articulo 12
le otorgaba al BNA la posibilidad de scr banco de bancos: establecia que el
BNA podia redescontar documentos de la cartera de otros bancos hasta m$n
500.000 por banco, limite éste que fue suprimido por la reforma de 1904.
Algunos miembros del Congreso sostuvicron en las discusiones previas que el
BNA no podia tener el caracter de banco de bancos como ¢l de Inglaterra o ¢l
de Francia, pero prevalecio la opinion de que los intereses gencrales estaban
también representados por los demds bancos establecidos por lo que el BNA
podia redescontarles documentos (El BNA _, pag.202).

Modificacion de la Carta Organica del BNA. La Ley 4307 de 1904
modifico la ley de creacion det BNA en diversos aspectos. El Directorio paso a
ser nombrado por el Poder Ejecutivo con acuerdo del Senado. La Nacion
respondia directamente por los depésitos y operaciones del Banco. La
suscripeidn de acciones habia tenido resultados negativos: no llegé a colocarse
la primera serie de acciones por m$n 10 millones. Se opto por dejar sin efecto la
suscripcion de acciones; el BNA paso a ser un banco oficial.

La ley establecié un encaje del 25% sobre ¢l total de los depositos (un
decreto de 1892 le habia impuesto ai BNA un encaje inusualmente elevado del
75% sobre los depositos de particulares a guardar en la CdeC y otro decreto de
1895 lo derogé). El limite del crédito al Gobierno Nacional fue establecido en el

" En el discurso de inauguracion del BNA, el 26 de octubre de 1891, Pellegrini, entonces
Presidente de la Republica, dijo:

“Este Banco no se funda para atender necesidades del Erario... Este Banco no se funda en
interés alguno politico... Este Banco se funda unicamente en servicio de la Industria y del Co-
mercio... Si alguna recomendacion pudiera haceros, seria en favor de un gremio que no ha
merecido hasta hoy gran favor en los establecimientos de crédito y que es, sin embargo, digno
del mayor interés. Hablo de los pequefios industriales " (E1 BNA ..., pag. 210).
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20% del capital del Banco mientras que se mantuvo la prohibicion del crédito a
otros gobiernos. El art. 14 establecia que el Banco podia redescontar documen-
tos a otros bancos v emplear hasta ¢l 20% de sus fondos ¢n titulos de deuda
publica nacional adquiridos en el mercado, pero no tomar empréstitos publicos
por cuenta propia. Leyes posteriores ampliaron los limites del crédito al Gobier-
no (E1 BNA ... cap. XXV}

La iniciacion de la primera guerra mundial

Ella provoco el dictado de diversas normas monetarias que enumeramos
brevemente. Una ley (9480) de 1914 faculté al Poder Ejecutivo a recibir en las
legaciones argentinas oro sellado de parte del comercio y la banca. En los
hechos. convirtid a las legaciones en sucursales de la Caja. Otra ley (9483)
autorizd al Poder Ejecutivo a prohibir total o parcialfnente la exportacion de oro
en metalico mientras subsistiese el estado de guerra en Europa. Un Decreto de
agosto de 1914, aprobado por Ley 9477, dispuso un feriado entre ¢l 3 y €l 8 de
agosto de 1914 a los efectos de Ia conversion monetaria y obligaciones banca-
rias y comerciales. Una ley (9479, reformada por la 9577) autonzo a la CdeC a
efectuar operaciones de redescuento de documentos comerciales con el BNA,
emitiendo los billetes necesarios para tales operaciones, siempre que la garantia
oro de la emision de billetes no bajase del 40%. Prebisch (1921-1922, pag
172/173 de la edicion de 1991) criticé duramente las leyes de redescuento por el
€misionismo que perseguian.

La ley 9478, del 13 de agosto de 1914, acordd una prorroga de 30 dias
para ¢l cumplimiento de todas las sumas de dinero que “hayan vencido o venzan
en el corriente mes.” Pasado este plazo, “las obligaciones de cumplimiento a oro
quedaran prorrogadas mientras se encuentren suspendidos los efectos del art. 7°.
de la lev 3871, salvo que el acreedor aceptare el pago en moneda papel al tipo
de conversion que establece el art. 1°. de la misma ley. Quintero Ramos {vol I,
pag. 199) comenta “Solo unos pocos comerciantes se aprovecharon de las dis-
posiciones de la legislacion... Los acreedores continuaron aceptando el pago en
papel a base de m$n 2,2727 por peso oro aun en casos en que la cotizacion del
momento era superior a la mencionada equivalencia.”

La Ley 9481 de Agosto de 1914 suspendio por 30 dias la obligacion de
la CdeC de entregar oro a cambio de moneda de papel, facultando al Poder
Ejecutivo a prorrogar la medida por 30 dias adicionales. La Ley 9506 faculto al
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Poder Ejecutivo para dictar una nueva suspension de caracter prorrogable. El
31 de Octubre de 1914 un Decreto hizo uso de esta facultad y mantuvo la
suspension hasta nueva disposicion. Asi, desde ¢l 3 de Agosto de 1914 no hizo
entregas de oro hasta Agosto de 1927.

La Memoria de la CdeC de 1921 se refind especificamente a las leyes
9479, 9480, 9481 y 9577: “Estas cuatro leyes de emergencia dictadas de impro-
viso bajo la presion de circunstancias extraordinarias, produjeron inmediata-~
mente ¢l efecto de defender las dos grandes tnstituciones del pais mas amenaza-
das por los peligros de la guerra general que empezaba: su moneda y su Banco.
La primera ley [9481] impidio6 la extraccién del oro de la Caja de Conversion,
va iniciada ... desde el 3 de julio de 1913 v con ésto, detuvo consiguientemente
la disminucién de la moneda de papel en circulacion. La segunda [9480],
permuti6 a la Caja de Conversion seguir acumulando el oro de los saldos comer-
ciales del pais... La tercera [9479] v la cuarta [9577], destinadas a fortalecer los
recursos y prestigios del Banco de la Nacién Argentina. Por otra parte, la
facultad de redescontar sus documentos de comercio, llevandolos a la Caja para
convertirlos en papel moneda, que habria aumentado considerablemente la cir-
culacién y disminuido sensiblemente su garantia metalica... no se ha usado en
ningin momento hasta el presente. Ella sirvid, por simple acto de presencia,
diremos mas bien, de vigencia, para tonificar al Banco, conservandole y aun
aumentandole su crédito v sus depdsitos. ~ (pag. 14/16)

A continuacion, la Caja pedia el retomo gradual a las condiciones
vigentes antes de la guerra: retorno a la convertibilidad (art. 7° de la Ley 3871),
el restablecimiento del Fondo de Conversion en el BNA v la derogacion de las
leyes de redescuento. Continuaba diciendo la Mcemoria de 1921 con una gran
confianza en el orden monetario anterior a la guerra {pag. 18):

"Restablecida asi en todo su vigor la ley de 4 de noviembre de 1899,
alcanzard el pais una situacion monetaria inaccesible a toda perturbacion.

Y seguia ¢l argumento a favor de la regla basica del patrén oro y en
contra de la discrecion:

“Bajo el imperio de esta ley. las emisiones de la moneda de papel, no depen-
deran de arbitrio personal alguno. ni de operaciones bancarias susceptibles
de criterios diversos o interesados, sino del hecho material ¢ indiscutible de



EL. ORDEN MONETARIO ARGENTINO EN LAS PRIMERAS. . . 371

un deposito de oro equivalente con todos los caracteres de un automatismo
exclu-yente del error y del favor. "

Los mecamismos de ajuste mecanismos de ajuste funcionarian
correctamente segun la Memona:

“Este mismo automatismo no traerd, como se ha afirmado una circulacion
defectuosa por su rigidez, por su falta de elasticidad, especialmente sensible
cuando las anormalidades del comercio o de la industria reclaman aumento o
disminucion del medio circulante. porque si éste es escaso, vendra oro del
exterior atraido por el alto interés del dinero y convertido en papel, se llenard
el vacio; y si es excesivo, este exceso se aplicard a nuevas industrias, o se
conver-tird en oro para salir del pais en busca de mejor colocacion.” Esta
vision puede ser contrastada con la del Cunliffe Committee" que tres afios
antes, en 1918, habia abogado en Inglaterra por el retorno no a un patrén oro
automatico sino a un “managed gold standard” con cumplimiento de las
llamadas “reglas de juego™' La visién de la Cde C. también se puede
contrastar con la accion del BNA para esterilizar los efectos monetarios del

" Durante el debate parlamentario de 1935 sobre las leyes de bancos, el diputado Pena hizo
notar que estas afirmaciones de la Memeoria de la CdeC de 1921 tepian un antecedente en el
Bullion Report de 1810 cuando decia: “Antes del curso forzoso, la baja del cambio y el precio
elevado del ore obraban automaticamente para reducir los billetes. Con el curso forzoso esta
accion restrictiva ha desaparecido: la emisiéon ha quedado sin freno suficiente. El Banco de
Inglaterra es de opinidn que en cuanto emita billetes solamente contra los descuentos de bonos
a corto plazo, la cantidad de billetes en circulacion no es exagerada. Esta afirmacion es exacta
bajo el régimen de convertibilidad, pero no lo es bajo el régimen del curso forzoso, porque los
billetes pueden en este case, depreciarse sin ser presentados al cambio v pueden acrecer indefi-
nidamente”, EI Bullion Report agregaba: *‘Un freno automético vale mejor que uno aplicado
arbitrariamente.” (La Creacton del BCRA, volumen 11, pag. 986).

 First Interim Report of the Cunliffe Committee on Currency and Foregin Exchanges after the
War, London, HMSO, 1918. A C. Pigou fue miembro de este Comité,

'“ La seccion 18 del First Interim Report del Cunliffe Report dice: “. A further essential
condition of the restoration and maintenance of such a standard is therefore that some machi-
nery shall exist to check foreign drains when they threaten to deplete the gold reserves. The
recognized machinery for this purpose is the Bank of England discount rate. Whenever before
the war the Bank's reserves were being depleted, the rate rate of discount was raised.... To
maintain the connection between a gold drain and a rise in the rate of discount is essential to
the safety of the reserves. When the exchanges are adverse and gold is being drawn away, it is
essental that the rate of discount in this country should be raised relatively to the rates ruling
in other countries™.
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sector externo, aspecto que se examina mas adelante en la scccion de politica
monetaria.

Evoluciéon entre 1927 y 1935,
Convertibilidad y nuevamente inconvertibilidad. Emision sin respaldo.

En Agosto de 1927 se dejo sin efecto ¢l decreto del 31 de octubre de
1914 que habia establecido la inconvertibilidad de los billetes emitidos por la
CdeC, por lo que quedo nuevamente en pleno vigor el articulo 7° de la Ley de
Conversion No. 3871 pero un decreto de diciembre de 1929 volvié a suspender
los efectos del articulo 7° de la Ley de Conversion, restableciendo la inconverti-
bilidad de la emision, situacion que se mantuvo sin variantes hasta el cierre
definitivo de 1a CdeC en 1935. Segun una explicacion, la decision de restablecer
la inconvertibilidad estuvo provocada por la caida de exportaciones y la salida
de capitales (La Creacion del BCRA. .., Volumen II, pag 891) Otra explicacion
dada por un diputado socialista en ¢l Parlamento en 1932, durante el debate del
Empréstito Patridtico, dice que en 1929 se cerr6 la Caja para devaluar ¢l peso v
disminuir ¢l salario real de los obreros del Estado. (La Creacion del BCRA,
Volumen II, pag. 846)."

A pesar del cierre de la CdeC, la Ley de Presupuesto 11577 habia auto-
rizado al Poder Ejecutivo a extraer oro de la CdeC a cambio de papel moneda a
la relacion de 2.2727 pesos moneda nacional por cada peso oro sellado. El
Gobierno compraba asi el oro por debajo de su precio de mercado. Un decreto
de Octubre de 1930 autorizé al BNA para obtener en la CdeC ¢l oro necesario
para atender el servicio de la deuda publica externa. Previamente, en el afio
1924, se habia extraido oro de la CdeC con igual proposito.

Nos referiremos ahora a normas relacionadas con la emision sin respal-
do metalico que se dictaron a partir de 1931. Un decreto de abril de ese afio
autorizé al BNA a redescontar documentos hasta m$n 200 mullones en la CdeC,
de acuerdo con las leyes de redescuento de 1914. Decretos posteriores de se-

'* E1 diputade E. Dickmann dijo: “Salia yo de esta Camara con un diputado yrigoyemista y le
dije: Pero, sefior mio, cémo es posible que ustedes mantengan cerrada la Caja de Conversion?
Y él me contestd. Ya que ustedes nos han obligado a votar un salario minimo de 160 pesos,
como cree usted que les vamos a pagar a los obreros del Estado a razén de 44 centavos el
peso? Mantenemos la Caja cerrada para pagar con pesos de 30 centavos oro, o, si fuera
posible, atin menos. Este, es pues, un medio indirecto de bajar los salarios.”
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tiembre, noviembre vy diciembre del mismo afio clevaron esta autorizacion hasta
m$n 360 millones. Un decreto de agosto de 1931 faculté al Ministerio de Ha-
cienda a acordar las autorizaciones de redescuento que periddicamente presen-
tase el BNA.

La Ley 11380 del Empréstito Patridtico de 1932 se aprobé después de
una extensa discusion parlamentaria, que abarcé varios temas. La causa inme-
diata del proyecto era dotar al gobierno de fondos para hacer frente a la crecida
deuda flotante de la Nacion. La discusién parlamentaria versé sobre distintos
aspectos; mencionamos unos pocos: (a) la conveniencia de crear el Banco
Central rechazada por ¢l Ministro de Hacienda Alberto Huevo (un proyecto de
Carta Organica de un banco central fue presentado por un diputado), (b} las
dificultades del BNA para cobrar su cartera, (c) las ventajas de mantener ia
cotizacion del oro y el error en que se habria incurrido con la Ley de Con-
version de 1899 que devaluo el peso frente al oro, (d).la defensa del Ministro de
Hacienda, Alberto Huevo, del “plan rigido y automatico del Banco de Inglaterra
que es ¢l que ha inspirado el nuestro de la CdeC™ (La Creacién del BCRA, vol
II, pag. 750). y cuya aplicacién a la Argentina fue desaconsejada un afio des-
pucs por el Informe Niemeyer, siendo todavia Ministro de Hacienda Alberto
Hueyo.

La Ley autorizaba en su articulo 1° al Poder Ejecutivo a emitir un Em-
préstito Patriotico por un monto de hasta m$n 500 millones con una amorti-
zac16n acumulativa minima del 1% anual y una tasa de interés del 6%. El pro-
ducido del Empréstito Patriotico debia destinarse a la cancelaciéon o amorti-
zacion de los sueldos y cuentas atrasadas de la administracion, del descubierto
contraido con el BNA y para cubrir parcialmente el déficit de los Ferrocarriles
del Estado El articulo 6 causo una notable discusion parlamentaria: establecia
que la CdeC adelantaria billetes de curso legal por los montos del empréstito no
colocados a cambio de los correspondientes titulos aforados al 85% de su valor
nominal. El articulo 7 establecia que la garantia metalica de la emisién no podia
descender del 36% establecido por las leyes 9479 y 9577.
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4. Descripcion de algunas series histéricas
Evolucién de la CdeC. Emisién, movimiento de oro y respaldo

El Cuadro No. 1 muestra que al comienzo de la aplicacion de la Ley
3871, la emision no tenia respaldo metalico pero que €n pocos afios se acumulé
una cantidad significativa de oro elevando el respaldo medio significativamente
(el respaldo marginal fue igual a la unidad desde los primeros afios del siglo y
hasta 1930).

Durante la mayoria de los afios el balance de la CdeC no muestra
operaciones extraordinarias; la recepcion de oro en las legaciones entre 1914 y
1922 no tiene efectos monetarios diferenciados. Modificaciones importantes
ocurrieron en 1931 comenzd la emision de dinero sin respaldo oro por primera
vez en lo que iba del siglo. Se realizaron operaciones de redescuento de la CdeC
al BNA que continuaron durante el resto del periodo analizado aqui y a partir
de 1932 tuvo lugar la creacion de dinero sin respaldo originada cn el Empréstito
Patriético de 1932. En la fucrte caida de la posicion en Oro de la Caja, ocurrida
en 1931, influy6 la utilizacion de metalico para pagar la deuda externa del
sector publico. En el Cuadro No.1 se puede obscrvar tanto las fuertes oscila-
ciones de la tasa de variacién de la emision en algunos afios como la estabilidad
absoluta del monto emitido en otros anos.

En cuanto a la emisién, el Grafico 1 muestra un cambio de tendencia a
partir de 1920: ceso de crecer manteméndose relativamente estable con alguna
tendencia a la baja. El aumento de los activos internos tendié a compensar en
algunos afios la caida del oro como fuente de emusion de billetes.

El Grafico 2 muestra el valor del peso en moneda de oro, que oscila en
periodos de inconvertibilidad'®, v los activos intemos.

El Grafico 3 muestra la serie del coeficiente medio de respaldo metilico
y el valor del peso en términos de la moneda de oro. El coeficiente de respaldo
fue creciendo hasta 1920 v después oscilé por varios afios. En los ultimos afios
del grafico hay algiin paralelismo entre el respaldo metalico y el valor del peso.

16 para el calculo del valor del peso de papel en meneda de oro, se tomé como costo para el
peso oro la cantidad de m3$n 2.2727 cuando estaba abierta la CdeC: entre el 9 de agosto de
1914 v el 25 de agosto de 1927 y entre el 16 de diciembre de 1929 y el 3 de marzo de 1933 se
tomé como base la cotizacién del délar en Buenos Aires. Desde el 6 de marvo de 1933 hasta el
fin del periodo se tomd la cotizacion del franco francés en Buenos Aures (La Yeonomia Banca-
ria Argentina a través de sus Indices mas Representativos).
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El Cuadro No. 2 muestra, en pesos oro. el movimiento de oro sellado en
la CdeC desde 1899 hasta 1934, Se destaca que las sahidas de oro cesaron cn
1914 hasta 1924 en que se registro una salida de oro para el pago de la deuda
externa del Gobicrne Las salidas se reanudaron con la apertura de ia CdeC en
1927. En 1931 sc registré una salida importante para el pago de la deuda
externa del Gobierno. En lo que hace a los ingresos continuaron con la CdeC
cerrada hasta 1921 En algunos afios no hubo i ingresos mni egresos, por lo que
la circulacion no tuve variacion alguna.

Evolucion del BNA

El Grafico 4 muestra ta evolucién de las existencias, los depositos v los
préstamos con datos promedios anuales desde 1908 hasta 1934 El encaje
experimenté un claro crecimiento en 1928, que es explicado por la Memona del
BNA de 1928 como debido a una caida de los redescuentos solicitados por los
bancos al BNA. al reembolso de una deuda del Mnisterio de Hacienda y al
crecimiento de los depositos debido al resultado positivo del balance de pagoes.

El Grafico 5 muestra una tendencia de largo plazo de disminucion en el
coeficiente de reserva (existencias/depositos) Sc destaca la caida de 1918 sobre
la que sc comenta mds abajo v ¢l aumento de 1928 mencionado cn e parrato
antertor.

El Grafico 6 muestra la evolucion de los montos compensados cn las
camaras compensadoras que crecio a partir de 1913 con la designacion det
BNA como admimstrador.

El Cuadro 3 muestra la cvolucion de los redescuentos otorgados por el
BNA. que¢ comenzaron en 1904 con un monto minimo para llegar después a
cifras considerables.

Evolucién del conjunto de bancos

El Grafico 7 muestra que ¢l coeficiente de reserva sobre los depositos
del conjunto de bancos tendid. con algunas oscifaciones. a caer despuds de un
periodo icial. Las existencias bancarias (caja en peses moneda nacional mas
caja cn moneda de oro) oscilaron creciendo hasta 1920 aprosimadaracite v des-
pués descendieron con un movimiento ascendente en 1928
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El Grafico 8 muestra' ¢l crecimicnto tanto de préstamos como de depo-
sitos en relacion a las existencias bancarias. Se observa ¢l crecimuento tanto de
préstamos como de depositos frente a una variacion relativamente menor de las
existencias.

El Grafico 9 muestra la evolucion del coeficiente billetes/depdsitos y del
cocficiente cxistencias/depositos. En ¢l largo plazo ambos cayeron significativa-
mente, lo que significo ¢l aumento del multiplicador. El Grafico 10 muestra la
evolucion de billetes v de depdsitos.

Camara compensadora

Una modificacion del Codigo de Comercio aprobada en 1889 permutio a
los bancos compensar sus cheques en la forma que convimercn, pudiendo
organizar camaras compensadoras que debian previamentc ser aprobadas por el
Poder Ejecutivo. La primera camara data de 1893 siendo su liquidador el Banco
de Londres v Rio de la Plata: no formaron parte de clla el BNA v otros tres
bancos privados. A fines de 1912 empezo a funcionar una nueva camara cue
tenia como liquidador al BNA y estaba integrada por otros 16 bancos. En la
década de los afios veinte comenzaron su actividad varias camaras compensa-
doras en el interior. El convenio de 1912 establecia que los bancos asociados
depositarian en el BNA fondos en custodia suficientes para responder diaria-
mente por los balances negativos. Esta disposicion si bien necesaria no es sufi-
ciente, desde un punto de vista de superintendencia bancaria, para gvitar que un
banco se expanda excesivamente, va que podria atraer fondos adicionales pa-
gando altas tasas de interés por los depositos y hacer frente por algun tiempo a
los resultados potencialmente negativos de una excesiva expansion de sus prés-
tamos.

Probablemente ¢l BNA fue elegido hquidador de la Camara compensa-
dora por ¢l tamafio que ya tenia a fines de 1912 su participacion en el total de
depositos del conjunto de bancos alcanzaba al 32%. Los montos compensados
tuvieron un rapido crecimicento a partir de fines de 1912 cuando el BNA comen-
20 a actuar como liquidador de la Camara (véase Grafico 6, fuente: El BNA. |
pag.244).
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Las relactones del BNA con el Gobierno Nacional

La reforma de 1904 habia establecido que el crédito del Gobierno se
elevaba de m$n 2 millones al 25 % del capital del Banco y que ¢l BNA podia
nvertir hasta el 20% dc sus fondos en titulos de la deuda publica nacional
adquiridos en el mercado. A partir de 1916 ¢l BNA mantuvo en su cartera
papeles del Gobierno. (EI BNA . pag.342).

Los limitcs legales de los préstamos al Gobierno comenzaron a ser
ncrementados en 1917 La Ley 10251 autorizé al BNA a prestar al Gobierno
73,5 mullones de pesos moneda nacional, deuda que fue pagada nueve afios
después en 1925, Otra lev de 1918 (la 10350) autorizo al BNA a abrir un
crédito al Gobierno Nacional con destino a la adquisicion por parte de Francia e
Ingiaterra del sobrante no colocado de la cosecha de trigo; la operacién alcanzéd
¢l monto no usual de 443 millones de pesos que se fue cancelando en los afios
pasteriores.

En 1915, el BNA comenzo a realizar operaciones de redescuento de
Letras de Tesoreria emitidas generalmente al plazo de 180 dias. Los otros
bancos adelantaban fondos al Gobierno con la garantia de dichas letras, las que
podian ser redescontadas en ¢l BNA. E! Cuadro No. 4 mucstra las cifras acor-
dadas en estos redescuentos de letras (EI BNA. | pag. 345).

Debe destacarse que el uso del limite de crédito del BNA a [a Tesoreria
no siempre se ajusté a la ley. En 1916 y hasta 1919 se produjeron excesos de
importancia en el uso del crédito. La Memoria de 1917, con una redaccion que
muestra una clara discrecionalidad, dice al respecto: “El Directorio, en casos
Impuestos por premiosas ¢ ineludibles urgencias del crédito exterior de la Na-
cion, cuya integridad v solvencia era imperioso deber conservar incélumes, ha
acordado al Poder Ejecutivo excesos sobre el limite del crédito que la Carta
Organica fija al Gobicmno de la Nacion.” (El BNA. ., pag. 345) Por su parte,
la Memoria de 1918 dice: “El Directorio ha pensado que la situacidn extraordi-
naria que pesa sobre ¢l mundo y el deber primordial de mantener intacte ¢l
credito de la Nacion en el exterior, justifican esa extralimitacion, teniendo tam-
bién presente que ella obedece a causas que felizmente son transitorias v que
con su desaparicién el P. E. podra colocarse dentro de los términos establecidos
por nuestra Carta Organica.” (El BNA | pag. 346). La Memoria de 1920 {pag.
18), por su parte, dice: “Como en afios anteriores, el Banco ha debido perrutir.
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durante los primeros meses del afio, que el Gobierno se excedicse en el limite del
crédito que la Ley Organica le asigna” (pag.18).

Cuando s¢ pusicron en gjecucion el 31 de mayo de 1935 las nuevas
leyes de bancos, el Gobieno adeudaba al BNA la cantidad de m$n
618.310.416, equivalente a una clevada proporcion de los depositos del BNA, ¥
que se descomponia del modo indicado en cl siguiente cuadro.

Deuda del Gobierno Nacional con el Banco de 1a Nacion Argentina

31/12/1933 31/12/1934 31/5/1935 (*)
Deuda directa 269.604.454 282.426 281 273.598 530
Redescuento de letras 250.598.224 278.684.333 278149 165
Movilizacién del Fondo 66.562.721 66.562.721 66.562.721

de Conversion
Total 586.765.399

Forcentaje de los . . o]
depositos del BNA 7% 0.7 37.9%

637.673.335 618.310.416

(*) Estos datos son previos a las operaciones efectuadas con motive de la vigencia de las
nuevas leves de bancos. ! Calculado sobre los depositos al 30/4/35.

Los datos del cuadro precedente para los afios 1933 v 1934 han sido
estimados con los respectivos balances. Los datos al 31/5/35 han sido tomados
de El BNA en su Cincuentenario. Las cifras no comprenden las inversiones del
BNA en titulos del Gobierno. Los balances anteriores a 1933 no ticnen la sufi-
ciente discriminacion de datos como para hacer cste calculo para otros afnos.
Sin embargo, en la publicacion El Cincuentenario. .. pag.262, sc da una estadis-
tica agregada de los préstamos oficiales del BNA correspondientes a la totalhidad
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de la denda'’, excluyendo los redescuentos de letras, que incorporamos en el

siguiente cuadro'®:

Deuda del Gobierno Nacional con el BNA, en millones de m$n

Dic. Préstamos Qficiales | Redescuento Letras Total
1915 - 49.6 496
1916 - 592 562
1917 72.0 112.5 184.5
1918 4108 80.0 490 .8
1919 361.5 160.9 5224
1920 3384 169 8 508.2
1921 147.8 144.1 2919
1922 150.9 2113 3622
1923 1527 2440 396.7
1924 154.6 2815 436.1
1925 846 269.6 3542
1926 86.7 265.9 352.6
1927 76.1 2456 321.7
1928 70.1 268.8 338.9
1929 71.4 302.7 374.1
1930 674 2789 346.3
1931 94 4 3032 3976
1932 94.9 244.0 338.9

Fuente: El BNA en su Cincuentenario, pag. 262 y 345.

La estadistica monetaria del Instituto de Economia Bancaria informa la
deuda del Gobierno Nacional con el conjunto de bancos entre 1926 v 1934 se

" Los Préstamos Oficiales comprenden: Adelanto al Gobierno de la Nacion, Letras de Tesore-
ria de la Nacion, Cancelacion Préstamo Chatham, Cancelacién Préstamo Banng, Ministerio de
Hacienda Ley 1025, Cuentas Diversas del Gobierno Nacional, Diferencia de Cambio e Intere-

ses Préstamo a Gran Bretafia Ley 10350 v Préstamos a los Aliados L. ey 10350.

¥ Hay discrepancias menores en las cifras sobre los préstamos del BNA a los bancos con cau-
cion de letras entre las publicadas en las Memorias y las contenidas en los Balances cuyo ori-
gen no se ha 1dentificado.
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duplico. Pero esta estadistica no es, al menos en algunos afios, facilmente conci-
liable con la del cuadro anterior.

Deuda del Gobierno Nacional con el Conjunto de Bancos

Diciembre Millones de

mén
1926 362.1
1927 3462
1928 4745
1929 564.9
1930 692.5
1931 7218
1932 7138
1933 719.9
1934 729.6

Fuente: La Economia Bancaria Argentina a Través de sus Indices mas Representativos
5. La “politica monetaria” del BNA

1. Segun Ford (pag. 104/109), el BNA despucs de 1909 tratd de aliviar las
consecuencias internas de los afios de bajas exportaciones. En afios de ingresos
de oro reducidos ¢t BNA disminuy6 su coeficiente de existencias en relacion con
los depositos. Para tratar de verificar su afirmacion se han hecho algunas regre-
siones simples en las que la variacion (entre fines de afio) del coeficiente
cxistencias/depositos del BNA [A(R/D)] (y de los Otros bancos nacionales y de
los bancos extranjeros) es funcién de la vanacion (entre fines de afio) de la
variacién de la emision (o del oro en la CdeC) mas la variacion del oro en los
bancos [AQro] para el periodo 1908-1930 (23 observaciones) que va mas alla
de los afios analizados por Ford. Con respecto a la estacionariedad de las
variables utilizadas en las siguientes regresiones, se inserta a continuacion ¢l
valor del estadistico ADF para dos rezagos y sin ordenada al origen y el valor
critico de MacKinnon al nive! indicado.
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Variable Estadistico ADF Valor ¢ritico
A(R/D) BNA -3.136 -2 689 (al 1%)
AOro . -2.088 -1.959 (al 3%)

El test de “causalidad™ de Granger proporciono los siguientes resultados:

L Probabilidad |{ Probabilidad
Hipotesis nula
2 rezagos 3 rezagos
A(R/D) BNA no causa AOro 0.789 0.940
AOro no causa A(R/D) BNA 0.063 0.103

Se tiene entonces que las dos variables mencionadas son gstacionarias,
segun el “unit root test”, v que la probabilidad de que la variable AOro no
“cause” (en cl sentido de Granger) la variable A(R/D)BNA cs baja, también se
tiene que la probabilidad de que la vanable A(R/D) BNA no “cause” ACro es
alta. En relacion a la cuestion de la causalidad cntre las dos variables A(R/D) y
AOro, se podria llegar a argumentar que el BNA aumentando sus existencias y
restringiendo los préstamos, podria hacer ¢levar la tasa de interés de mercado y
provocar ¢l ingreso de fondos externos con lo que tendriamos una causalidad
mversa a la que postula las regresiones que efectnamos a continuaciéon. Sobre
esta cuestion, Bloomfield (pag. 45) sefiald que en la época del patrén oro los
paises con mercados financieros menos desarrollados no atraian cantidades
significativas de metalico aumentando su propia tasa de interés. Por su parte,
Prebisch (1944, vol. 1, pag. 63) puntualizé que no se concebia la posibilidad de
que los paises periféricos compitiesen con el centro monetario londinense
elevando su propia tasa de descuento.

Aios 1908 a 1930 (23 observaciones)
Se efectuo el andlisis partiendo de la siguiente ecuacién mas gencral:

A(R/D) = f{ AOro, AOro.;, A(R/D).,)

¥ s¢ eliminaron varniabies no sigmficativas de acuerdo con ¢l criterio de Akaike,
el criterio de Schwartz y el estadistico “t” llegandose a la siguiente ecuacién con
un Durbin-Watson cerca de la zona de indecision:
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Regresion 1: Variable dependiente: D(R/D)BNA

2 Durbin-
AOro Constante R sjustaco Watson F
0.000377 H.026
‘ _ . 4 16.504
(4.062) (-2.240) i i

Para el grupo de Otros bancos nacionales y de los Bancos extranjeros
sc obtuvieron las siguientes regresiones que no muestran correlacion entre la
variacion del coeficiente existencias/depositos de estos dos grupos de bancos y
la variable independiente.

Variable dependiente: Variacion del coeficiente existencias/depdsitos

R? Durbin-

Bancos AOro Constante ajustado | Watson F
Regresion 2:

Bancos 4 01E-05 -0.0074

) 5

nacionales (1.009) (-1.523) 0.0008 2.136 LOIR
Regresion 3:

Bancos 2.94E-05 -0.0094
extranjeros | (0.296) (-0.766) ~0.043 2311 0.088

Las regresiones 2 v 3 muestran que en los Otros Bancos Nacionales y
los Bancos Extranjeros, las variacioncs del coeficiente existencias/depositos no
estaban relacionadas con las vanaciones del oro. En otras palabras, no hay una
evidencia de que estos bancos estuviesen haciendo politica monctaria, lo que
esta de acuerdo con el hecho de que en su mayoria eran bancos privados. 7

¥ e acuerdo con Goodhart {pag. 44/45), Timberlake recordé un argumento dei miembro del
Congreso de los Fstados Unidos Vreeland de 1911 diciendo que habia pensado que "Five or
six of the larger New York banks currently acled as a central bank. but their commercial natu-
re —their profit motivation in particular- meant that they could not ~atford to carry great reser-
ves of from 40 1o 60 percent when business is good, in order to release them when business is
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La Regresion 1, correspondiente al BNA, da un cierto apoyo a las
afirmaciones de Ford: ¢l coeficiente de existencias/depositos del BNA y ¢l oro
tendian a moverse en el mismo sentido por lo que ¢l BNA habria estado suavi-
zando las variaciones monetarias originadas en el sector externo. Sin embargo,
s1 se examunan los residuos de esta regresion, se encuentra un residuo elevado
que corresponde a la observacion del afio 1918 v que esta fuera de los limites
del test CUSUM of squares La explicacion de este residuo es la siguiente. El
aumento del oro en la CdeC y en los bancos fue en ese afio uno de los mayores
de la serie, pero el BNA no aumenté su coeficiente de existencias sino que lo
disminuyé; de acuerdo con la Memoria de 1918, se registraron operaciones
excepeionales de financiacién de exportaciones a los paises aliados por parte del
BNA de acuerdo con la Ley 10350. En el balance de fin de 1918 se incluye un
crédito por $oro 149 1 millones por este motivo que puede explicar la caida de
las existencias como proporcion de los depdsitos que experimenté el BNA. por
otra parte, los depositos del BNA aumentaron cse afio en un monto excepcional
de m$n 324 millones. Dado el caracter atipico de esta evolucion, no usual para
¢l BNA, parece justificarse Ia inclusion de una variable ficticia para el afio
1918 Los resultados de la regresion anterior para el BNA se modifican del
siguiente modo.

Regresion 4: Variable dependiente: D(R/D)BNA

Var.fict. 2 Durbin-
AQro 1918 Constante | R’ ,juad0 Watson F
0.000423 | -0.1406 -0.0208
‘ .04 692
(5.238) (-2.962) | (-2.104) 0.572 2039 13

bad... We must have an mstitution te hold our reserves which is not a money-making
mnstitution. The idea of profit must be eliminated frem its management ™
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Otros tests proporcionan los siguientes resultados:

Correlograma de | Estadistico Q (12 A
residuos rezagos): 10,0454 Probabilidad: 0.612
LM Correlacion | £5tadistico ' 1 Probabilidad: 0 872
) residuo: 0.027
serial
LM Correlacion | Eadistico F 2 Probabilidad: 0.653
. residuos: 0.436
serial
LM Correlacion | EStadistico ' 3 Probabilidad: 0.813
. residuos: 0317
serial
Test ARCH | EstadisticoF 1 Probabilidad: 0.222
residuo: 1.586
Test ARCH | EstadisticoF 2 Probabilidad: 0 320
residuos: 1.214
Test ARCH | EstadisticoF 3 Probabilidad: 0.315
residuos: 1.281
Test White - _ -
heteroscedasticidad Estadistico F: 0.358 | Probabilidad: 0.784
Test RESET | EStadisticoF 3 Probabilidad: 0 288
potencias: 0.1.362

Para comprobar la hipotesis de que durante el periodo de inconvertibi-
lidad no hubo cambios en la relacion estudiada, se introdujo una variable ficti-
cia a 1a ordenada con valor igual a la unidad en los afios en que el valor del peso
de papel difirié del valor de la pandad de 0.44 centavos por peso Orc y CEro en
los afios restantes. Se obtuvo la siguiente regresion:
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Regresion 5: Variable dependiente D{R/D)BNA
AOro Van.all)le Vz?r.. Constante R Durbin- F
ficticia ficticia Wat
afio 1918 | ordenada ajustado atson
0.000434 -0.1443 0.0069 -0.0254
812) | (2880) | (0.3047) | (1303 | 9332 | 2068 | 10018

Sc observa que la variable ficticia no es significativa. Se introdujo tam-
bién una variable ficticia a la pendiente de AOro, igual a AQro en los afios en

que el valor del peso de papel difirié de la paridad y cero en los afios restantes,
obtemiéndose el siguiente resultado.

Regresion 6: Variable dependiente A(R/D)BNA

Variable Var, R Durbin-
AOro ficticia ficticia Constante | “‘flatson F
afio 1918 | pendiente sjustado
0.000435 -0.1395 -1.58E-05 -0.0212
2726) | (2778) | (0.083) | 191 | 03| 2049|9944

Tampoco en este caso la variable ficticia es significativa. Se introduyjo,

también, como variable explicatoria, €l valor del peso de papel en pesos oro. Se
obtuvo la siguiente regresion:

Regresion 7: Variable dependiente A(R/D)BNA

V?’f"’" Valor peso Cons- R Durbin-
AOro ficticia afio | papel en tante Watson F
1918 oro Ajustado
(.000440 -0.1296 0.272 0.093 .
(5.3833) | (-2.689) -1.110) | (0.903) 0.577 1938 | 10.994
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La variable Valor del pesc papel en peso oro tiene el signo correcto
pero no alcanza a ser significativa. Ademas, no es una variable estacionaria. *
Por otra parte, se introdujo una vanable ficticia a la ordenada al origen, 1gual a
la unidad, en los afios 1921, 1922, 1925 v 1926 en que no hubo movimiento del
oro en la CdeC, habiéndose obtenido el siguiente resultado:
Regresion 8: Variable dependiente A(R/D)BNA

Variable | Var. ficticia 2 .
AOro ficticia | 192122 y fo"t" _R g‘,‘:tbs::: F
Aiio 1918 |  1925-26 ANE | ajustado

0000432 | -0.1368 0.0259 00257 | 0573 | 2064 | 10839
(5322) | (-2.878) (1.026) | (-2.343)

La ultma regresion efectuada tuvo por objeto determinar si habia
alguna asimetria en et comportamiento del BNA, esto es, que reaccionase de un
modo diferente cuando AORQ era positivo v cuando AOro era negativo. Se
observa que la vanable correspondiente no es significativa.

Regresion 9: Variable dependiente A(R/D)BNA

Variable | , able | Cons- R* | Durbin-
Aoro ficticia ficticia* tant ; Watson F
aiio 1918 ¢ ajustado

0.000465 | -0.1389 -0.0156 -0.0126

(4.306) (-2.874) | (0.592) | (0.732)

0.557 2.008 10.238

*Igual a cero cuando AQro<() e igual a uno cuando AOro>0

El analisis de Ford tiene puntos en comun con el que hizo Otto
Niemeyer sobre los nltimos afios de la década de los veinte y principlos de los
treinta. En Abril de 1933 el experto britanico Otto Niemeyer, Director del
Banco de Inglaterra, presentd un informe al gobierno argentino con recomenda-
ciones para establecer un banco de reserva central. Un punto principal del In-
forme de Niemever es que: “In practice, however, the system docs not operate

% 8i se diferencia el “Valor del peso papel en peso oro”, se elimina el problema de estaciona-
riedad de esta variable. §i se efectia una nueva regresion en segundas diferencias, el estadis-
tico “t" de “Valor del peso papel en peso oro™ continua siendo no significativo. Por otra parte,
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as 40 vears ago it was conceived to do. For the means of payment at the
disposal of industry now depend not merely upon the quantity of notes supplied
by the Caja de Conversion, but more substantially upon the loans and advances
given by the banks on the basis of their own cash reserves.... In recent years,
particularly, the automatic working of the Caja has not been allowed to have its
full effect, the absence of any elasticity in the monetary system being partially
made good by the action of individual banks, especially of the Banco de la
Nacion.” Mas adelante el Informe Niemeyer explica: “I do not here criticise the-
se movements: I merely point out that they were entirely inconsistent with the
theory on which the Caja de Conversion was based. The banks in fact neutrali-
sed the fluctuations in the balance of external credit: first, when the balance was
favourable, by preventing the influx of gold from having its normal effect on
credit supplies; and later when the balance became unfavourable by utilising the
gold in their own possession to meet external claims and expanding loans as
cash resources declined.” En lo que hace al BNA, la Introduccién de su Memo-
ria del afio 1929 ya habia reconocido que el comportamiento del BNA tenia
propositos de politica monetaria. Frente a la pérdida del oro que se habia acu-
mulado durante ese aito, la Memona dice: “Directamente interesado en la esta-
bilidad de las condiciones monetarias del pais, sino por mandato expreso de su
ley organica, por la propia magmtud de sus operaciones y el sentido nacional de
su politica, inherente a su caracter de Banco Oficial: ha debido poner en juego
los recursos disponibles que habia acumulado previsoramente en forma de
metalico, en el periodo de bonanza, para evitar que aquel movimiento de reflujo
afectase bruscamente el medio circulante interno, arrastrando a los negocios a
una liquidacidn tan violenta como injustificada.” (pag.5/6).

Consideremos la evolucién de algunas variables monetarias a partir de
fines de 1926. Podemos distinguir dos subperiodos; el primero llega hasta fines
de 1930 v ¢l segundo abarca desde fines de 1930 hasta fines de 1934, El primer
subperiodo, en lo que corresponde al BNA, esta comprendido en las regresiones
anteriores, en tanto el segundo no lo esta. En el primer subperiodo, las variacio-
nes de la emusion se corresponden con las del Oro en la Caja de Conver-sion
porque hasta fines de 1930 no hubo emisiéon sin respaldo. En el segundo
subperiodo la evolucion de la Emision difiere de la del Oro en la Caja precisa-
mente por la emisién sin respaldo Por otra parte, ¢l Oro en los bancos se
reduce a niveles minimos en el segundo subperiodo.
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Evolucion de préstamos bancarios y existencias bancarias (en
millones m3n)

Fin Oro en , Préstamos Présta- | Existen- ] Existen

de I(:r((;:,l; los Emision | del “conjun- | mos del | cias ‘con- | -cias

afo ) bancos to"” de bancos BNA junto’ BNA
1926 | 1026.77 5345] 1319.80 3265.20 1397.72 594.46| 354.71
1927 ]1085.41 185.93| 137843 3140.60 1330.11 73402 | 481.83
1928 [1112.80 34366 140588 3423.10 1336.21 87880 | 3596.19
1929 953,73 93.68| 1246.75 374720 1556.85 481.90| 261.76
1930 967.66 21.82] 1260.69 3941.00 1572.50 47250 22780
1931 592.93 720 124511 3707.40 1723.50 520.00] 245.70
1932 583.91 4701 133875 3466.90 1687.20 650101 261.30
1933 561.00 4681 1213.92 3432 90 1685.50 52460 25590
1934 561.00 261 1171.50 3424 .50 166910 413.80 | 189.40

Fuente: La Economia Bancaria Argentina a través de sus Indices mas Representativos. La Caja
del conjunto de bancos no comprende los fondos depositados en BNA para hacer frente al
resultado de la cAmara compensadora. La Caja del BNA comprende los fondos depositados por
otros bancos por las operaciones de camara.

Niemeyer hace notar que en 1927 v 1928, con resultados favorables del
balance comercial, las reservas bancarias aumentaron (de acuerdo con el cuadro
precedente. en ¢l BNA el aumento fue de m$n 241 nmullones vy en ¢l conjunto de
m$n 284 miliones). Los préstamos del BNA, por su parte, cayeron m$n 61
millones, mientras que los del “conjunto” de bancos aumentaron m$n 161
millones. EL BNA trato, entonces, de esterilizar ¢l aumento de la emision v la
posicion de oro de la Caja.

La Memoria del BNA de 1927 (pag. 67) explica: “La facilidad con que
podria llegarse en estos momentos a una inflacion, ocasionando un desequilibrio
entre el volurmen normal de los negocios v las necesidades de medios de pago,
justifica la medida adoptada por ¢l Banco de mantener sin convertir ¢l oro
adquirido durante el presente ejercicio, politica que habra de continuar mientras
esa posibilidad subsista. Ello, por otra parte, pone nuevamente en evidencia lo
conveniente que seria reorganizar nuestro sistema bancario, procurando la
especializacion del crédito y la regulacion de su concesion de acuerdo a las
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oscilactones mensurables de la produccion, por manera que toda tentativa de
especulacion quede de hecho y dentro de lo posible eliminada”.

“Se opone a la realizacion de una politica semejante, nuestro sistema
monetario, cuyo automatismo puede ocasionar serios penuicios al pais en
periodos de crisis o de extraordinaria prosperidad, ¥ la ausencia de una legisla-
¢10n adecuada al grado de adelanto de la Repiblica.”

El Mensaje del P.E. al Congreso de Enero de 1935, que acompaiio el
proyecto de leyes bancarias, afirma que en 1927 (La Creacién del BCRA, volu-
men I, pag. 632) el BNA sc propuso evitar que se incorporase a la circulacion
¢l equivalente del oro que llegaba abundantemente al pais; pero no pudo
persistir en ese proposito y en 1928, apremiado por la necesidad de buscar un
empleo remunerativo para sus depdsitos, se vio obligado a rebajar sus tasas de
descuento y adelantos. A pesar de ello, debe notarse que los préstamos del BNA
en 1928 se incrementaron escasamente.

En el afio 1929 se dio la situacién opuesta. Cayo por montos significa-
tivos ¢l oro en la Caja y, por lo tanto, la emision. Las existencias de los bancos
y también las del BNA cayeron fuertemente. Los prestamos de los bancos, v del
BNA. aumentaron significativamente. El “conjunto” de bancos neutralizé asi
los efectos monetarios de la evolucién del sector externo.

E! BNA aumento en el mes de octubre de 1929 sus tipos de interés con
el fin de adecuarlos a la nueva situacion. “Como es natural, dado el caracter
simplemente bancario de esta Institucion, sin funcion monetaria alguna, los
efectos directos de esa medida se han circunscripto a sus propias operaciones,
contrariamente a lo que ocurre en un banco central, en que por el vinculo que le
unc a los bancos particulares, el alza de la tasa del descuento afecta a todo el
mercado monetario.” (Memoria BNA 1929, pag. 6).

En ¢l afio 1930, la emisién aumento ligeramente. Se dio un proceso de
vanacion de existencias bancarias v préstamos similar al de 1929, pero en
escala reducida.

A partir de 1931, la asociacion entre emision y oro en la CdeC deja de
regir. Entre fines de 1930 y de 1932 {a emision aumenta m$n 78 millones. Los
prestamos del BNA aumentan m$n 115 millones mientras que los del conjunto
caen m$n 474 millones. Las existencias del conjunto aumentaron m$a 178
millones: las del BNA m$n 33 millones. En los dos siguientes afios, la evolucion
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de todas las variables es negativa. cae la emision, los préstamos del comjunto y
del BNA v también las existencias del conjunto y del BNA.

;Cual es el balance para el periodo Diciembre de 1926 a Diciembre
1930 v desde Diciembre 1930 a Diciembre 19347 La variacion de la emsion
monetaria hecha por la CdeC fue negativa: en los dos subperiodos la emision
cayo m$n 59 1 millones y m$n 89 2 mullones, respectivamente.

Variaciones de los conceptos indicados, en millones de m$n

Periodo Oro Oro . Présta- | Présta- En?ten- Exis-
. : Emi- cias )

Fin enla En sion mos ‘con- | mMos ‘con- tencias

de ano Caja | Bancos junto” BNA | . , | BNA

junto

1926-1930 -59.1 -3l6 -59.1 6758 17484 -1220]| -1269
1930-1934 1 4067 -19.2 -89.2 -516.3 96.6 -587 -38.4
1926-1934 | -465.8 -508| -1483 1593 2714 -1807| -1633

Fuente: La Economia Bancaria Argentina a Través de sus [ndices mas Representativos,

A pesar de la caida de la emision y del oro en la Caja. los préstamos
del BNA crecieron en ambos subperiodos, mas en el primer subperiodo, v su
caja cay6 también en ambos subperiodos Los préstamos del conjunto de bancos
crecicron en el primer subperiodo y cayeron ¢n el segundo. Para ¢l periodo
total, se destaca que frente a una caida de la emision de m$n 148 3 millones, el
BNA aumento sus préstamos y disminuyd su caja.

Si se deflacionan las cifras de préstamos v existencias por el indice de
precios al por mayor se obticnen las variaciones indicadas cn ¢l siguicnte
cuadro:
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Variaciones de los conceptos indicados, en millones de m$n
(base Dic.1926=100)

Periodo Préstamos | prastamos | LEXisten- | Existen-
Fin de aiio ‘conjunto’ BNA cias ‘con- cias
junto’ BNA

1926-1930 1042.4 3210 -78.0|  -105.7

1930-1934 -837.6 -27.5 972 -57.1

1926-1934 2048 2935 -175.2] 1628

Se observa que las variaciones de los Préstamos del “conjunto” son mas
amplias en términos deflacionados que en térmmos reales. En lo que hace a los
Préstamos del BNA surge que en términos reales cayeron higeramente cn el
segundo subperiodo. En materia de existencias, no surgen diferencias notables
entre las cifras en términos reales v las cifras en términos nominales.

Los cuadros anteriores pueden ser complementados con la informacion
referente a los redescuentos de la CdeC al BNA v los del BNA al resto de los
bancos.

Redescuentos {en millones de m$n)

Stock Stock Neto
Fecha redescuentos redescuentos Redescuentos
Otorgados a los recibidos por el | otorgados menos
Bancos por el BNA recibidos por
BNA de la CdeC BNA
31/12/30 151.5 0 151.5
31/12/31 2847 3392 -74.5
31/12/32 3159 2953 2006
31/12/33 2926 2063 86.1
31/12/34 2952 N 1722 1230}
Variacion 1930/34 1437 172 2 2185
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La ultima fila de cste cuadro indica que la CdeC habia otorgado
redescuentos al BNA a fines de 1934 por m$n 1722 millones, de los cuales
m$n 143.7 millones fueron pasados al resto de bancos v m$n 285 millones
quedaron en el BNA. Por otra parte, la variacion de m$n 143 .7 supera la varia-
cion del total de préstamos del BNA del periodo que alcanzd a m$n 96.6
mitlones. lo que indicaria que la totalidad de los préstamos del BNA al resto de
sus clicntes disminuva.

6. Algunos comentarios

1) Tratemos dc resumir los principales aspectos que se pucden sefialar en este
trabajo. En primer lugar tenemos la conocida cucstion de las relaciones entre la
financiacion del gasto publico v la emision El anuncio de Pellegrini cuando sc
creo el BNA en el sentido de que ¢ste no seria un banco prestamista det Estado
no se cumplio en el largo plazo: a partir de 1915 el Gobicrno Nacional comenzé
a endeudarse con ¢l Banco y para 1935 tenia una deuda clevada con ¢l BNA.
Adicionaimente, la CdeC emitié dinero sin respaldo en razén del Empréstito
Patriético, lo que constituia una creacion adicional de dincro con destino al
Gobierno.

2) El BNA comenzé a efectuar operaciones de redescuento a los bancos. pro-
ptas de un banco de bancos, en una fecha tan temprana como 1904 operatoria
quc va estaba prevista desde el inicio del BNA. A partir de 1931 pudo finan-
ciar, parcial o totalmente. estas operaciones con redescuentos otorgados por la
CdeC sin respaldo metalico.

3) El BNA habria cfectuado operaciones de esterilizacion del resuitado mone-
tario del balance de pagos desde fines de la primera década del siglo. opera-
ciones que son propias de un banco central A falta de instrumentos adecuados
de absorcion monetaria, lo hizo aumentando {disminuyendo) sus existencias
como proporcion de sus depositos, cuando los movimientos del oro eran positi-
vos (negativos). Esto no significa que ¢l BNA fuese un banco central Es
interesante repreducir la opmnion de Ford. correspondiente al periodo desde
principios de siglo hasta 1913: ~“To some extent, then, the Bank of the Nation
provided a measure of safety for its competitors and was solicitous for the
welfare of home trade in its attempts to offset international forces belicved to be
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scasonal or temporary. but by no stretch of 1magiation could 1t be labelled a
central bank " (pag. 103).

4) El sistema CdeC - Banco de la Nacion tuvo un funcionamiento monetario
que no sc habria adaptado lo suficiente al funcionamiento de la economia del
pais. La organizacion monetaria era rigida y la evolucion monetania supeditada
a los resultados del balance de pagos. que a su vez dependia de factores
climaticos que afectaban el rendimiento de las cosechas. precios intermacionales,
movinuento de capitales. Ello fue destacado en 1933 en ¢l punto 4 del Informe
Nicmever: "It may be doubted whether any country subject to such large natural
fluctuations in economic activity as the Argentine could support for long so
direct and rigid an automatic linking of the supply of currency with the balance
of external pavments. While some lmk 1s fundamental, too tight a link \\lll
break from 1ts own want of elasticity.”

5) La Introduccion de la Memoria del afio 1929 del BNA. con una redaccion
mas propia de un banco central que de un banco comercial, describio las
dificultades dcl BNA para hacer politica monetaria con términos muy claros:
“Pero ¢l Banco no dispone de la organizacion y los medios técnicos para actuar
en tales circunstancias con la maxima eficacia. Su influencia sobre la circula-
cién ¢s necesariamente limitada. Carecemos de un sistema que nos permita
atravesar con ¢l menor disturbio posible las oscilaciones naturales del mowi-
miento econdmico. 1a sucesion continua de periodos de ascenso v descenso en el
volumen de los negocios. Nos falta el ordenamiento monetario que. ¢n condicio-
nes semejantes a las que prevalecieron en 1927 y en 1928, facilite a la economia
nacional la asimilacién ordenada de los capitales extranjeros que afluyen a ella.
vy de los recursos provenientes del cxceso neto de sus expor-taciones.” (pag.
5/6).

El orden monetario al que se hace referencia queda explicito en el pa-
rrafo siguiente de la Introduccion. Después de referirse al aumento de la oferta
monetaria como resultado del superavit de balanza de pagos ocurnido en 1927 y
parte de 1928_ dice: “Sin embargo. ello entrafia para ¢l mercado monetario una
seric de perturbaciones inconvenientes que podrian evitarse por la aplhcacion de
practicas analogas a las seguidas por los bancos centrales de los principales
paises del mundo.” (pag. 6).
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6) Durante la extensa discusién parlamentaria de 1935 en torno al proyecto de
nuevas leyes de bancos, incluyendo la creacion de un Banco Central, ¢l diputa-
do Martinez recordo la opinién de que en vez de crear un Banco Central, era
mas sencillo unir en una sola institucién la CdeC con ¢l BNA bajo la forma de
un banco mixto (La Creacién del BCRA, tomo 11, pag. 968} La forma mixta
tenia un propésito claro: tendia a independizar al BNA del Gobierno, pero ello
no alcanzaba a resolver algunas dificultades que entraiaba tal esquema. Es de
mnterés citar a Goodhart (pag. 36) que dice: “It is worthy of note that when such
countries came to establish a Central Bank, they more often established an
entirely new institution, started de novo, rather than attempting to build on the
quasi-Central Banking functions already available in the leading commercial
bank(s).” Cita Goodhart como ¢jemplos el Banco de la Reserva de la India, el
de Nueva Zelanda, el Banco Central de Irlanda y el de Brasil. La razon para tal
cleccion es que un competidor activo de los bancos no debe ser pucsto en posi-
ci6n de regular, supervisar o apoyar como prestamista de ultima instancia a los
bancos por el conflicto de intereses que se produce.

7) No parece haber evidencia de que el Banco Central fucra creado en 1935
para financiar gastos del gobicrno. El examen de los desarrollos monetarios de
las primeras décadas del siglo. v tambicén de los primeros ocho afios del Banco
Central, en los que los préstamos al Gobierno fueron muy reducidos, sugiere
que la creacion del Banco Central tenia por proposito principal (ademas de
mniciar en ¢l pais la funcién de supenntendencia de bancos), hacer politica
mongtana contando con instrumentos mas tipicos de los bancos centrales. Asi,
la afirmacion de V. Smith: A central bank is not a natural product of banking
development. It is imposed from outside or comes into being as the result of
Government favours™ (V. Smith, pag. 148). enunciada el mismo afio en que s¢
creo el Banco Central. no parece aplicable a los cambios en el ordenamiento
monetarto argentine de 1935
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Cuadro No.1

Emision de billetes por la Caja de Conversion {en miles de m$n)
y Fondo de Conversién (en miles de Soro) ¥ Respaldo

{Parte 1)

Fin de Ore Oro Activos Activos Activos

afio Ley de Diepositos de Internos intemos internos

Conver-sion oro en las Leyes de Emprésti-to Leyes

3871 legaciones Ley | Redescuento Patrio-tico de | anteriores a la
9480 9470y 9579 1932 Ley 3871
Ley 11580
1899 3.3 255166.0
1900 - 292385.6
1901 - 2923856
16502 6.5 293268.3
1903 86911.7 293268.3
1504 114412.8 2932683
1903 2048910 293268.3
1506 233479.6 293268.3
1907 2388952 293268.3
1908 288003.9 263268.3
1909 3920907 2932683
1910 422714.5 2632683
19114 424656.0 293268.3
1912 506535.3 2932683
1913 529994.8 293268.3
1914 503886.8 61252 2932683
1915 534299.1 1553283 293018.3
1916 591648.5 128441 8 293018.3
1917 5943404 1255781 293018.3
1918 6351487 226289.1 293018.3
1919 704602.0 179538.2 2930183
1920 1060174.4 9370.8 2930183
1921 1060174.9 9370.8 293018.3
1922 1060174.9 9370.8 2930183
1923 1069545.7 293018.3
1924 1026779.5 2930183
1923 1026776.5 293018.3
1926 1026779.5 2930183
1927 10854145 293018.3
continia...
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Cuadro No.1

Emisién de billetes por la Caja de Conversién (en miles de m$n)
Yy Fondo de Conversién (en miles de Soro) y Respaldo

Parte 1)
continuacidn. B
1928 | 1112857 | 2930183
1929 | 953734 9 2930183 |
1930 | 9676080 293018 3
1931 | 3929334 339158 293018 3
1932 | 583975 | 295318 8 1663008 | 29307183
1933 | 3610060 2064830 1533129 | 2930183
1933 | seloo6.0 172184.0 1452918 | 2930183

[ 1935+ 5610060 | 216404 8 1452918 | 2930183 |

Cuadro No.1

Emision de billetes por la Caja de Conversién {en miles de m$n)
y Fondo de Conversion (en miles de Soro) y Respaldo

(Parte2)
Emision total de Tasa de Fondo de RespatdoMedio
circulante variacion de [a Conver-sion eq ¢l (n
emision total de BNA
circulante {miles $oro
{en *q)
1899 12951693 -~ - £.000
1900 1292383 6 -0.94 - 0.000 |
[901 2923836 XY - 0.000
1902 2932747 ) {30 1425 0.000
1903 | 3801800 296 1886 (.232
1904 [ 407681 | 72 52105 0.310 ]
1905 | 498139 3 222 117105 () 465
1906 | 526747 8 57 16808 7 0316
1907 1532163 4 1.0 19762 4 ) (3533
L 1908 | 5812722 Y2 230000 () 593
1509 1685358 ¢ 17.9 | 283000 0.667
[910 [ 715982 8% 4.3 30000.0) (). 6RA
1911 [ 722929 2 1.0 30000.4) 0.689
1912 | 799803 3 ] 16 30000.0) 0716
L continia...
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Cuadro No.1

Emision de billetes por la Caja de Conversion (en miles de
m$n)
y Fondo de Conversion (en miles de Soro}y Respaldo

TRV
IRIEIERS
P1343560 1

RSBSOS
Tou 0! 0.7
TOOue. | 0766 |
10000 ) 0770 |
L0000 0
1000 0

1ozl
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SN T ST )
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B ot S () A 151 M
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¥ N1 N1 ]
o INSETIC| BT 1) M7
1 T TSI W | RN L0 N1
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Datos al 31 de Mavo de 1933
(11 Incluve €t Fondo de Conversion en ¢l BNA

397

Fuentes. Memona de Ia CdeC de 1933 para los afios 1899 a 1933, El Banco de la

Nagion Argenting oo su Cincuentenario {194 1), para los afios 1934 v 1935,
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Movimiento de oro sellado en la C3a
vigencia de la Ley 3871,

Iz

‘CONOMICA

Cuadro No. 2

Oroen baneos

Jja de Conversion desde la
Existencias de oro en los bancos

e en BN A mil]

Ao Fntradas Nihdas Oroenla Capa mit Soro Sorc al 31 12
Sorg Soro Sorval 31 12 al 31 12

1899 1.573.000 110,606 1.463.000 n.d.

1900) 1¥.396 986600 I8 39K 34449 600 -

190] 211.320 211,320

1902 21.026.490 1% 1%3.050 2,843 440 824

903 46 (11,420 360) 7803 116,780 3R.241.197.220 14,90

1904 ] 22183 S40.850 | (0083045360 ] 50341 638 510 nd 217y

1965 | 42274893320] 26t 423.230] 90152 048.900 | nd. | 1133]
1906 | 28234150600 | 15.635 186,110 10350 073100 _ ud 535

67| 30655916990 ] 28273059850 | 105 113 871500 40.01] 1802

0% | 34.216.255.169 | 12008.302.721 | 126 721 723 933 4757 1270

19091 50176348947 | 4378175217 172.519.897.654 67.15 i488

19101 33989596012 20515 10w.330 | 183 994385 95 67,49 36 59

1911 | 14431.910.968 | 11377 668289 | 189 075 628,629 59,20 3401

1912 39457535502 [~ S 63063347 222,875 530,660 68 78

1913 | 488OK006.964 [ 38573 821 506 ] 213,197 714,078 5304

1914 | 34.591367.998 | 46078 87% 750 221.710.205.267 45 66 28.04

1915 | 15581 401.667 237.291 606,934 89| " roa3]
1916 | 23.029.345 35} -] 260.320.952 285 30691 TG
1217 | 1276824734 -{261.397.777.019 B3] T 5603
1918 | 17867.672.342 -1 279465449 361 | 51651 T 3607
191 |30 366491 524 A | ] e
1920 m—mm‘m
1921 _m—mmm_nn
1927 : [36 Fo0 T3] T ] 2129

1923 | 4.123.137.620 470,600 131 37K | 22.26 129

1924 | 451 782984018 17.27 831

1935 k] h] 525

1920 : ESTRZYRTINITY B TE ) 1551

1927 | 26.889.123.072 mm 70.86

1928 | 30.196.8%5.690 | 389657 137.09% | 15121 139,79

1929 | 74588771600 | 419.643 387400 | 4122] 30.12

1930 | 23616370228 [ 425773917384 | 9.60 | 1.2%

193] SO4.000.000 | 260 %90 695,676 | 317 L.03

1932 927.240 | 256 922667932 | 2.07 .97

T e N 1 Y S R Ty 054

A Y A IS

Fueme: Memoria de 1o CdeC de 1 I
Bancariax Arpentinas 4 traves de sus Indices mmis Representatiy
columnas. w partir de 1967 ] ox datos de
de los balances del BN A

mnas vy hasta el

o8 para los datos de 1934 v las
Lenencias de oro de] BN A para [us afios 899 4 |

atto 1933, Estadisticas
dos ultimas
906 han sido tomados
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Redescuentos del Banco de la Nacién Argentina a los bancos

Cuadro No. 3

(en miles de pesos)

Finde : Redes- Fin de Redes-
cuenlos cuentos
1904 R6.4 1920 29288.0
1905 8503 1921 37918.3
1906 30473 1922 12905.5
1907 498 4 1923 106991.7
1908 30234 1924 121588.7
1909 2700.1 1925 122999 4
1910 4440 4 1926 147194 8
1911 58255 1927 1064201
1912 89101 1928 913771
1913 76794 1929 156207 .0
1914 43200.0 1930 151503 .7
1915 13400.0 1931 2847485
1916 15641 4 1932 315919.1
1917 66104 1933 292607.1
1918 50390 1934 2951953
1914 320799

Fuenie: Fl Banco de 1a Nacién Argentina €n su Cincuentenario ¥ Balances
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