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I. LA LEY N¢ 1130 Y LA CAJA DE CONVERSION

El sistema monetario argentino, que con algunas modificaciones se
halla todavia en vigor, fue establecido por la ley numero 1130 del 5
de noviembre de 1881. Por la misma se adopté el bimetalismo oro y
plata y en sus lineas generales estaba inspirado en el régimen monetario
francés v en los principios predominantes en los paises adheridos a la
Unién Latina. entidad formada por Francia, Bélgica, Suiza y luego
Grecia.

La ley 1130 adopté como unidad monetaria el peso oro, moneda
de 1.6129 gramos, de titulo de 900 milésimos de fino y el peso plata
de 25 gramos con 900 milésimos también de fino, es decir, con una
relacién entre el oro v la plata de 1514. Ademas disponia la acufia-
cién de monedas de oro de 5 pesos denominadas argentino de 8,064
gramos y de 2,50 denominadas 14 argentino de 4.032 gramos; moneda
de plata de 1 peso, 50, 20, 10 y 5 centavos y de cobre de 2 y 1 centavd.
La acufiacién de la moneda de oro era ilimitada y la de la plata limita-
da a pesos 4 por habitante, lo que ha inducido a algunos autores a sos-
tener que la ley instituia el sistema monometalico oro con alguna con-
cesién a la plata, y a otros a llamarlo bimetalismo cojo.

El peso oro de 100 centavos con las caracteristicas indicadas no
se emiti6, quedando como moneda de cuenta, vale decir, como moneda
que sirve para fijar los precios sin intervenir materialmente en los cam-
bios, esto es, como punto de referencia.

Las monedas de oro v plata tendrian curso forzoso en toda la
Nacién y servirian para cancelar todo contrato y obligacion contraida
dentro o fuera del pais y que debiera ejecutarse en el territorio de la
Repiblica, siempre que no se hubiese pactado una moneda especial

Este sistema bimetalico duré poco tiempo; apenas dos afios, hasta
octubre de 1883, en que la ley IN® 1354 dispuso que los bancos ya
fuesen del Estado, particuleres o mixtos, solo podrian emitir billetes
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pagaderos en peso nacionales oro, por lo cual se abandonaba a la
plata como patrén monetario, siguiéndose asi la politica adoptada por
los paises de la Unién Latina que habian igualmente transformado sus
sistemas monetarios dobles en monometalismo oro,

Hemos dicho que la relacién entre el oro y la plata era de 15 ig.
;De dénde proviene tal relacion? Del sistema monetario francés. En
Francia, cuya ley tue considerada como el tipo del bimetalismo, circu-
laban a principios del siglo pasado monedas de 5 francos oro y de 5
francos plata. Al reconocerse a las dos monedas a la vez el caracter
de moneda legal, era menester fijar la equivalencia entre ellas. Un kilo
de oro valia en aquel entonces 3.100 francos y 1 kilo de plata, 200
frances; 3.100 dividido por 200 da exactamente 15 L5. Con un kilo de
oro se podian acufiar 620 monedas de 5 francos, con un peso de 1,6129
gramos cada una y con un kilo de plata. 40 monzdas de 5 francos con
un peso de 25 gramos. Como hemos visto, en el sistema de la ley 1130
las caracteristicas de la moneda argentina de oro v plata eran exac-
tamente las mismas.

Un sistema bimetalico fundado en la equivalencia del valor de am-
bos metales, marcha perfectamente mientras la relacién no se altera.
Pero una moneda que esta constituida por un bien directo —el metal
en este caso— es, al mismo tiempo, un bien instrumental si se la consi-
dera como moneda propiamente dicha, y por lo tanto se halla sujeta a
una doble ley de demanda: una como metal v otra como moneda. Y
como el meta! ya sea oro o plata es una mercancia. su precio o su valor
de cambio se encuentra, como el de todos los bienes, sometido a la ley
de la oferta y de la demanda. Y tai es, precisamente, lo que ocurrid
con las monedas de oro y plata al extremo de decretar la crisis
del bimetalismo. La mayor o menor produccién mundial del oro o
de la pleta. y por lo tanto su abundancia o escasez, incidieron en su
valor y ya ia relacién de 1514 no fue posible mantenerla en la realidad,
sin grandes quebrantos y fomentos de la especulacién. :Que el valor de}
kilo de oro subia a 4.000 francos y el de la plata permanecia en 200
francos? La relacion no seria va 1515 sino 20. ;Que era la plata la que
cumentaba de valor por su escasez y por la depreciacién del oro? La
relacién bajaba a 14, 13, 11 y mas todavia. Y he ahi el espléndido
negocio que se brindaba a los especuladores en comprar el metal des-
preciado y hacerlo acufiar como moneda, beneficiandosz con la dife-
rencia. Precisamente para evitar esas maniobras es que los paises bime-
talistas van paulatinamente abandonando el sistema doble para adoptar
el monometalismo oro, suprimiendo la libertad de acufiacion de la plata
vy, en algunos casos, rebajando su contenido en fino, A eso tendieron los
convenios denominados de la Unién Latina, cuyas orientaciones, como
hemos visto, siguio la Argentina, al poco tiempo de haber adoptado
el bimetalismo oro-plata.

La convertibilidad dispuesta por la ley 1354 duro poco tiempo. En
efecto, en 1885 se establecié nuevamente la inconversion que habria de
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durar. salve un pequefio periodo, hasta noviembre de 1889, en que se
sancioné la ley 3871, complementaria de la ley nimero 2741 que creo
ia Caja de Conversion, de la que nos ocuparemos mas adelante.

;Qué otro hecho importante, relacionado con la moneda, ocurre que
merezca ser recordado? Indudablemente la creacion de los Bancos Ga-
rantidos . Veamos en qué consistian. Inspirado en la ley Norteameri-
cana de 1863 sobre Bancos Libres, el P. E. remitis al Congreso en 1887
un proyecto propiciando su establecimiento. Las razones principales
alegadaz en su fundamento, eran la escasez de moneda de curso legal,
particularmente en las provincias, y la necesidad de impedir la anarquia
monetaria proveniente de las emisiones de los Bancos Provinciales. Ha-
bia, ademas. a juicio del Poder Ejecutivo, que estimular el progreso que
se advertia en el pais, procurandole darle solidez y nuevas fuerzas. La
ley fue sancionada el 3 de noviembre de ese afio, y sus caracteristicas
principales pueden resumirse en los siguientes puntos: toda corpora-
cion o sociedad constituida para hacer operaciones bancarias, podria
establecer en cualquier ciudad o pueblo de la repablica, bancos de depé-
sitos y descuentos con facultad para emitir billetes, garantidos con fon-
dos publicos nacionales, los cuales tendrian curso legal en todo el pais
v fuerza cancelatoria para toda obligacién a satisfacerse en moneda
legal. Eran recaudos exigidos para el funcionamiento del banco: tener
un capital realizado minimo de $ 250.000 moneda nacional; constituir
previamente un fondo de reserva en oro equivalente al 10 ©i de la suma
recibida en billetes para circular, ademas de la existencia de la garantia
en fondos publicos de deuda interna, aforados al 85 ;. del 414 de interés
v pagaderos en oro. Vale decir, se adoptaba el sistema de emisién en
base a titulos del estade. Previo el depésito en oro, la oficina inspectora
de bancos garantidos entregaria al Banco depositante los billetes que el
Departamento de Hacienda hubiera hecho imprimir.

A los bancos existentes que se acogieran a la ley se les permitia
abonar el importe de los titulos a oro con letras de vencimientos anua-
les. Los billetes emitidos eran de curso legal en todo el territorio de
la Repablica y su cantidad se expresaba en moneda legal.

De inmediato, los bancos existentes —en numero de 6— se aco-
gieron a la ley por el monto de sus emisiones; y se crearon en las pro-
vincias 10 bancos mas. En total 16 instituciones. En aquellas provin-
cias donde no funcionaba un establecimiento bancario se autorizaron
empréstitos a tal fin, cuyos servicios se harian principalmente con el
rendimiento de los fondos pitblicos nacionales adquiridos para garan-
tizar la emision de los bancos. Todas las provincias con la sola
excepcion de Jujuy, tuvieron su banco emisor, mas el Banco Nacional
y un banco particular que también se acogio.

Como piede apreciarse, al amparo de la ley se crearon nuevos
bancos, la mayoria de los cuales constituyeron su capital con fa con-
tratacion de empréstitos externos.

La aplicacién de la ley, en cuanto al monto de la circulacién se
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refleja en las siguientes cifras: en poco menos de dos afios —desd=
febrero de 1888 a enero de 1890— la emisién que era de 88 millones
se elevo a 160 millones y ¢l monto de las autorizaciones acordadas,
a 203 millones.

Los bancos garantidos han quedado en la historia financiera del
pais como unc de los mas grandes desaciertos. Desdz el comienzo, la
ley fue violada al no cumplirse sus prescripciones. Afiadase las deudas
contraidas por las provincias, y en modo particular la idea poco feliz
de pretender implantar en el pais. atin cuando con algunas medificacio-
nes, un modelo norteamericano totalmente inadecuado para nuestro am-
biente. Alli los bancos libres, con garantia de titulos de la Nacién al-
canzaron bien pronto gran difusién. Autorizados por la ley del afio
1863 <u ntmerc llegaba en 1885 a 2725; sus billetes denominados
“greenbacks”. facilitaron el portentoso desenvolvimiento del comercio
v la industria que comenzs a consolidarsz en la segunda mitad del siglo
pasado. Actuaron en medios de constante progreso y obraron como
un poderoso estimulo de !z riqueza. Ademaés sirvieron para proveer al
gobierno de grandes cantidades de papel moneda necesaria para afron-
tar Ja guerra de secesién. Agui las circunstancias eran totalmente dis-
tintas: un pais pobre desde el punto de vista de la explotacion de sus
riquezas naturales, de poca poblacién v escasas comunicaciones. Se
creyd que con los bancos se estimularia la riqueza, pero instalados en
sitios inapropiados tenian necesariamente que fracasar. Los bancos no
pueden por la sola accién de presencia transformar las condiciones de
una plaza. Los bancos se instalan. surgen, al conjure de una serie de
factores preexistentes. Lin banco supone la existencia de capitales, de
un comercio prospero, de una industria firme, de fuentes productoras
de trabajo. En tales condiciones, responde a una necesidad del propio
ambiente y su accién obra como un factor estimulante favoreciendo la
produccion, la circulacion y la distribucién de la riqueza. Y eso es.
precisamente, lo que no se tuvo en cuenta aqui.

La creacién de los bancos respondio en la mayoria de los casos, mas
gue a causas econdmicas, a razones de indole fiscal, cuando no a inte-
reses de pequefia politica. La oportunidad que la ley brindaba a los
qobiernos de provincias, tan escasos como ansiosos de dinero, era mag-
nifica y no podian desaprovecharla. Que méas podrian querer que tener
a sy alcance la posibitidad de instalar un banco con facultades de emitir
billetes. Y ocurrié lo que era de prever logicamente, El aumento des-
mesurado de las emisiones no se hizo en base a exigencias econdmicas,
sino para satisfacer intereses oficiales de gobiernos pobres y endeuda-
dos, con lo que se contribuyé a crear uno de los factores determinantes
de la crisis de 1890 que los abatia.

:QQué otro suceso trascendental se destaca en la historia monetaria?
La creacion de la Caja de Conversién, prestigioso organismo cuya vida
habria de durar 45 afios, esto es, hasta la creacion del Banco Central
de la Republica; y a la que el pais debe sehaladisimos servicios. Creada
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nor la Ley N? 2741 de octubre de 1890, ante el fracaso de los Bancos
Garantidos v como uno de los organismos destinados a afrontar los
efectos de la crisis de ese afio, su objeto esta definido en el articulo 17:
“Atender a la conversién y amortizacién gradual de la moneda de curso
legal".

Dos finalidades esenciales: Convertir y amortizar, la moneda en
circulacion. Convertir, esto es, entregar billetes a cambio de oro y vice-
versa para mantener el valor de la moneda; y amortizar o sea retirar
de la circulacién el exceso de monzda para ajustarlo a las necesidades
reales del mercado y obtener su valorizacién. A tal fin, "una vez que
la suma de billetes amortizados sea igual al monto de las emisiones de
la Nacion v el Banco Nacional o cuando el valor en plaza de la moneda
fiduciaria sea a la par o préoxima a la par el directorio de la caja, de
acuerdo con el Poder Ejecutivo. podra entregar billetes en cambio de
oro o viceversa con el objeto de fijar el valor de la moneda fiduciaria™,

Es decir. la caja adopta el patron oro. Es como se ha dicho el
Gold Specie Standard v no z1 Gold Exchange Standard. ya que la caja
debia entregar billetes en cambio de cro fisico.

Los saludables propésitos que inspiraron la creacién de la caja no
pudieron. sin embargo. ser cumplidos. No se amortizé la moneda, en la
proporcidon que hubiera side necesaria, porque los recursos asignados
para ello no se hicieron efectivos, v en cuanto a la entrega de oro a
cambio de papel y viceversa no se realizé tampoco. porgue nadie le
Hevé oro y éste en el mercade se cotizaba con agio con respecto al papel,
Por el contrario. la caja se vio obligada a ordenar emisiones sin contra-
partida metalica. entre ellos los cincuenta millones de pesos provenientes
del bono con que se formé el capital del Banco de la Nacion Argentina,

A partir de 1893, no se emitird mas. y antes bien se registra una
amortizacién de 11 millones, con lo cual el monto de la circulacién in-
convertible suma pesos 293 millones, cifra gue se mantiene hasta
el afio 1899 en que se sanciona la ley 3861. v que forma el total en
descubierto del cual se responsabiliza la Nacién.

Mientras, la situacion del pais mejoraba sensiblemente. La reac-
cion economica se iba alirmando vy era visible la recuperacién del pais
de los efectos de la grave crisis sufrida. Las cifras del comercio inter-
nacional se tornan favorables, la inmigracién se acentuaba, la cons-
truccién de nuevas lineas ferroviarias incorporaba al trabajo, vastas
zonas de riqueza. La faz politica también tendia a serenarse v, al con-
juro de esos factores, se fue operando paulatinamente la recuperacion
del peso. Y es asi que la prima dzl oro sobre el papel va descendien-
do. El peso por si solo va buscando su propio nivel, tiende a la pari-
dad. El aumento de la riqueza por un lado, v el cese de las emisiones
por otro. van obrando el fenémeno, que por otra parte, no es sino la
verificacion del conocido principio cuantitativo de la moneda segn el
cual el valor unitario de la misma esta en relacién directa de la deman-
da e inversa de la oferta.
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El promedio de las cotizaciones del peso oro en pesos moneda legal,
sefiala el siguiente descenso: afio 1894 - 3,62; afio 1895 - 3,42; afio
1896 - 3.00; afio 1897 - 2,92; anio 1898 - 2,43, afio 1899 - 2,27; esto es.
por debajo del tipo de 2,07 a que habria que estabilizarse la moneda con-
forme a la ley 3.871, lo que dio pie a sus impugnadores a sostener gue
la Ley habia venido a detener la valoracion natural del peso v la dis-
minucion consiguiente del agio del oro, en beneficio de un sector de-
terminado de la poblacién y en perjuicio, naturalmente, de otro. Asi se
dijo que las perspectivas de una valorizacién sostenida de la moneda no
era bien vista en determinados circulos comerciales y que incidiria desfa-
vorablemente, entre otros sobre los productores agricolas y ganaderos
en cuanto a la exportacién de sus bienes.

Prescindiendo de esos aspectos de la critica, es evidente que hoy,
en que es posible juzgar los hechos con mayor ecuanimidad, puede con-
siderarse la sancién de la ley 3871 como una medida acertada, y que sus
proyecciones en el desenvolvimiento de la economia del pais fueren alta-
mente favorables. Su propésito inspirador. fue, como va lo he dicho en
otra oportunidad. tender a consolidar el estado de cosas existentes. en-
tonces, dando una base cierta en los contratos, a los negacios v a tedos
los factores econdmicos, v a que tuviéramos algidn dia una moneda sana
capaz de asegurar e impulsar el futuro desarrollo del pais. La inse-
guridad que habia caracterizado a la moneda, afectando directamentz
las transacciones comerciales, el desarrollo de las industrias, inhibiendo
a la empresa licita, eran factores que conspiraban contra los intereses
superioves de la comunidad v a los que habia que poner fin, v a esa
tendié, precisamente. la ley. El momento en que se intenté la reforma
fue oportuno; a los factores sefialados mas arriba se sumé el reajuste
del sistema impositivo y la tendencia al equilibrio en los gastos pablicos.

Los antecedentes inmediatos que se invocaron en apoyo de la ley
3871, fueron el ejemplo de conversiones analogas realizadas con éxito
en Rusia y la India, ademas de Ja olicina de cambio de la Provincia de
Buenos Aires, que funciond desde 1867 a 1876.

La esencia de la ley 3871 esta contenida en su articulo 7. por el
cual: “la Caja de Conversion entregard 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 cero cuarenta y cuatro centavos
de peso oro sellado, y entregara el oro que reciba por este medio a
quien lo solicite en cambio de moneda de papel al mismo tipo de cam-
bio”. El sentido que adquiriria la Caja de Conversién con la reforma
introducida se define en las propias palabras del Ministro de Hacienda
de entonces, Dr. JosE Maria Rosa, quien dijo al respecto: “La Caja
concentra la emision que viene asi a tener unidad de origen y de tipo,
centralizada en su administracién y protegida, no solamente por las
especies metalicas, sino por la responsabilidad del pais” y afiadio:
“viene a ser asi una institucién nacional que es el regulador supremo
de la circulacién, tanto de la moneda interna como de la fiduciaria.
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La cantidad de moneda necesaria para la circulacion queda por este
sistema completamente libre, aumentada o disminuida segan las fluc-
tuaciones v necesidades del comercio. No hay otro sistema de circu-
lacidon mas perfecto, que aquél que permite que el oro salga del pais o
afluya a ¢l segtin las necesidades de nuestros cambios internacionales,
o que el papel salga a la circulacién segtn las necesidades de nuestro
mercado interior”. Y aludid, finalmente, a la circulacion que llamo
libre v elastica del sistema, Veremos hasta qué punto fueron equivo-
cadas tales previsiones, sin que ello implique desconocer el mérito
que significé la sancion de la ley y el progreso que la misma representd
en nuestro régimen monetario.

La ley 3871 al establecer el canje del papel por oro y viceversa
al tipo de 44 ctvs. oro equivalente a 1 peso oro igual a $ 2,27 papel.
consagré una desvalorizacién del peso de 0,56 ¢ y cred una nueva
unidad monetaria. Tenemos ya entonces, dos unidades: el peso oro
de 1.6129 de cien centavos de la ley 1130 y el peso moneda nacional
de 44 ctvs. oro.

Puede afirmarse que el funcionamiento de la Caja de Conversion
después de la reforma introducida superd las previsiones de sus pro-
pugnadores. Como afirma el profesor Gonpra, un periodo de pros-
peridad solo interrumpido por las alternativas normales del ciclo eco-
némico asegurd el éxito del sistema hasta el afio 1914. En efecto, el
oro comenzd a fluir a la Caja desde el afio de su fundacion y a partir
de 1902 su posicién comenzé a hacerse solida; el afic 1903 tenia ya
un stock de 38.241.147 pesos oro y una emisidn en pesos moneda
nacional de 380.179.957, lo que significaba un respaldo metalico del
22867 : el afio 1910, su stock se eleva a 185.994.385 pesos oro con
una circulacian de 715.982.756 v un respaldo del 59,04 ¢7; el afio 1913,
va declarada la primera guerra mundial, y sancionadas las leyes de
emergencia, entre las que figura la de Redescuento de Documentos Co-
merciales. su stock asciende a 237.291.606 pesos oro v una emision
de pesos moneda nacional 987.645.614 equivalente a un respaldo de
54,60 <% el afio 1925, las reservas metalicas ascienden a $ 451.782.984
oro con una circulacién de pesos moneda nacional de 1319.797.731
ron un respaido del 77,795 ; y el afio 1935, en que su activo y pasive
fue transferido al Banco Central, la existencia en oro era de pesos
246.842.667 oro sellado, con una circulacién de 1215.720.238, equiva-
lente a un respaldo de 46,1577,

Como se apreciara por las cifras transcriptas el pais llegé a acu-
mular una fuerte reserva en oro y a tener un elevado por cients
de cobertura metalica. cobertura que en determinado momento superd
al 80 ¢/, constituyendo una de las reservas mundialmente mas altas.

La plena vigencia del patrén oro se mantuvo eatre nosotros, ai
‘qual que en el resto de la mayoria de los paises, hasta la conflagracidn
del afio 1914. El comercio internacional se realizaba sin obstaculos:
el movimiento de capitales era libre; la economia dirigida era poco
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menos que practicada y no en la forma absorbente que caracteriza a la
época actual, la libre convertibilidad era la norma y al amparo de
todas esas circunstancias fue posible su pleno mantenimiento.

La declaracién de la primera guerra mundial habria de cambiar
el panorama e incidiria sobre la estructura monetaria argentina. Fren-
te al conflicto se dicta un conjunto de leyes, genéricamente denomi-
nadas de “emergencia”, que transforma el sistema de la Caja de
Conversién, al ponerse de relieve lo inadecuado del mismo para
afrontar los nuevos problemas que se presentan. Se sancionan asi las
leves 9479 y 9577 de agosto y octubre de 1914, que autoriza a la Caja
de Conversion, por intermedic dz2l Banco de la Nacién Argentina, a
redescontar documentos comerciales de un plazo no mayor de 180
dias, emitiendo al efecto los billetes necesarios, siempre que la garan-
tia metalica de la moneda legal no baje del cuarenta por ciento: las
leyes 9481 y 9506, de agosto y septicmbre de 1914, autorizando al
Poder Ejecutivo a suspender la conversién dispuesta por el articulo 7°
de la ley 3871, en cuanto obligaba a la entrega de oro por papel; la
ley 9483, de agosto de ese mismo afio autorizando al Poder Ejecutivo
a suspender total o parcialmente la exportacién de oro, mientras
durase el estado de guerra; y la ley 9480, también de agosto de 1914,
autorizando la recepcion de oro en las legaciones argentinas y la emi-
sién de papel moneda por su equivalente.

Como se apreciara el sistema de la caja se modifica fundamental-
mente. Ya no entregara oro a cambic de papzl, y la emision de billetes
no reposara ten solo en el oro sino también en el redescuento de docu-
mentos comerciales con lo cual el sistema adquiere una elasticidad de
que carecia y afos mas tarde —er 1932~ los apremios financieros
del gobierno nacional crearon una nueva fuente de elasticidad en la
emisién. En efecto. por la ley auterizativa del llamado “Empréstito
Patri6tico”, por pesos 500 millones moneda nacional. se establecid en
su articulo 62: “"La Caja de Conversion entregara a la Junta Auténoma
de Amortizacién a proposicion conjunta de ésta y del Banco de la
Naci6n. en calidad de adelanto sobre los titulos del empréstito que no
hayan sido colocados. billetes de curso legal a cambio de su equi-
valente en titulos aforados a ese efecto al 85 . de su valor nominal”.
Respecto al minimo de garantia de oro que debia mantener la Caja
se fijaba en el 36 7.

Como consecuencia de esas modificaciones, la descomposicion
total de la emision circulante segin las garantias varié y asi en el
afio 1935, aitimo de la caja, la emisién contra oro era de pesos
561.006.035 monzda nacional; contra redescuento de documentos pe-
sos 216.404.765 moneda nacional y contra billetes del “Empréstito
Patridtico” pesos 145.291.180 moneda nacional, a lo que hay que
afiadir los 293 millones, sin contrapartida, o sea ¢l monto de las emi-
siones inconvertibles al dictarse la ley 3871.

La prohibicion de exportar oro se mantuvo hasta junio dz 1925;
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y en cuanto al estado de inconversion los 30 dias prorrogables” que
dzcia la ley duraron hasta e} 25 de agosto de 1927, es decir 13 afios.
en que por Decreto del Presidente ALVEAR se repuso plenamente el
funcionamiento del articulo 7 de la ley 3871. El momento fue sin
duda propicio, pues el pais pasaba por un periodo de prosperidad que
se traducia en saldos favorables del comecio exterior. Pero la ape:-
tura de la caja habria de durar poco. Dos afios después y en presencia
de la depresién mundial que se injcia en septiembre de 1929 y que
repercutié intensamente en nuestro pais, la conversién vuelve a sus-
penderse, estado que se prolonga hasta el afio 1935, en que como
hemos dicho la Caja es transferida al Banco Central. v que ain hoy
continda.

Hemos visto a grandes lineas la vida y las transformaciones su-
fridas por 1a Caja de Conversion. Podemos afirmar que la misma
respondio en gran parte, y mientras las circunstancias lo permitieron
a las previsiones de sus promotores, Satisfizo en su momento, justo es
reconocer]lo, una impostergable neczsidad reclamada insistentemente
por la opinién publica e interpretd cabalmentz las exigencias de la
hora. Al ser creada, el pais habia asistido al derrumbe de sus mas
poderosos organismos de crédito; la Nacién debia hacer frente a los
compromisos externos contraidos por los bancos emisores; la funcién
emisora anexada o como funcién propia de la bancaria, manejada sin
escripulos ni concepto alguno, nos habia precipitado en la crisis po-
litica y econdmica més grave conocida hasta entonces; y si por ello no
fuese suficiente, el monto de las emisiones inconvertibles y el déficit
fiscal planteaban un problema desconcertante. La Caja, complemen-
tada con la reforma de la ley 3871 de conversion, permitié afrontar y
resolver parte de esas dificultades; dio al pais una monzda estable tanto
en lo interno como en el exterior: asegurd la convertibilidad plena e
ininterrumpida durante cerca de 15 afios, y permitid la acumulacion de
una fuerte recerva metalica. Ahora, sus defectos de concepcién —co-
pia deficiente del acta de Pell— y la transformacién operada en el
mundo, permitieron comprobar su inadaptabilidad a los nuevos tiem-
pos. evidenciando su falta de elasticidad. Al disponerse que en el
futuro todo peso tendria su equivalente ¢en ore, lo que lo convertia
en un certificado de deposito, se puso fin a la anarquia monetaria y
se le dio estabilidad, pero se dejé sin resolver un aspecto importantisi-
mo en el problema, cual es el concepto econémico del dinero o su
funcién positiva en materia de crédito.

Ese error de concepcion habria de manifestarse, tal como ocurrid,
en cuanto se presentasen dificultades econémicas. Todo marché rela-
tivamente bien, mientras el oro afluyé al pais en grandes cantidades en
concepto de saldos favorables de la balanza de pago, de inversion de
capitales extranjeros atraidos por la seguridad y remunerativa coloca-
¢ién que aqui obtenian y en crecida cantidad en concepto de emprés-
titos extranjeros. Merced a ello, —~como lo he dicho en otra oportu-~
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nidad— pudo lograrse un amplio margen para aumentar el volumen
de la circulacién argentina, rodeandola de relativa elasticidad. v las
alternativas producidas luego por el aumento o disminucion de los
saldos, hallaron una salvadora rectificacién en los créditos del pais en
el exterior. Fue asi que la deficiencia del sistema no se evidenciaron,
entonces, mayormente. y mientras se pude contar con una situacién
de prosperidad y la contribucién de esos factores, pero vino mas tarde
el momento en que se comenzd a notar la escasez dz numerario, v los
saldos desventajosos del balance de pago obligaron a pensar seria-
mente en que un sistema de circulacién rigida, dificilmente se adhjere
& las necesidades del pais en cuanto no permite disponer de los me-
dios de defensa que entonces se hacen necesarios. En tales circuns-
tancias, se nota con mayor intensidad la falla de una circulacién libra-
da a la automatica afluencia y salida de oro de la entidad emisora v a
los movimientos internacionales del mismo.

Como hemos visto, al declararse la primera guerra mundial, ] pais
se vio obligado a dictar un cuerpo de legislacion de emergencia y a
proveer del sistema de elasticidad que requeria mediante la implan-
tacién del redescuento. Y esto, unido a la supresion de la converti-
hilidad, implicaba tanto como su desnaturalizacion.

Los factores expuestos fueron creando el ambiente propicic a su
modificacién. y es asi como comienzan las iniciativas en ese sentido.
mereciendo destacarse entre ellas, el estudio que en 1917 publice el
Dr. Ereoporo Lopos, sobre Organizacion del Crédito y Proyectos
Financieros, donde se estudiaba la creacion de un banco central de
emisién sobre la base de 1a Caja de Conversion. Tiempo después, el
Dr. SErcio Piiero, propone la instalacién de un establecimiento ban-
cario central al cual se anexaria la Caja de Conversién y el Crédito
Pablico. y cuyas funciones principales serian dirigir v garantizar la
emision y circulacién monetaria, determinando su volumen de acuerdo
con las necesidades del mercado. La catedra universitaria aborda
también el problema. Los poderes pablicos no permanecen ajenos a
esa preocupacion y en el parlamento se registran iniciativas destinadas
& modificar el sistema monetario bancario .

El Presidente Yrigoven remite en el afio 1917, al Congreso, un
proyecto de creaciéon de un Banco de la Repablica, por el que se
tiende, sequn se expresa. “a proveer al régimen de {a circulacién mo-
netaria, el redescuento de los valores comerciales como recurso nor-
mal de la actividad econdémica y 1a organizacion del crédito y la banca”
y se aflade en los fundamentos de la iniciativa: “nuestro medio circu-
lante carece de la elasticidad necesaria” y que “la hora es oportuna
para orientar definitivamente la economia nacional hacia una orga-
nizacién concordante con los principios y las conguistas de la ciencia
de los valores”. Caducada la iniciativa, la reproduce el afio 1919 v
amplié los fundamentos en los siguientes términos: “El mecanismo de
la Caja de Conversion, aungue eficaz en otra hora, no puede subsistir
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como sistema de legislacion permanente de la circulacion fiduciaria.
Ias funciones de la caja son puramente mecanicas, de simple canje
de papel monzda por metalico y metélico por papel moneda, sin que su
direccién pueda influir en forma alguna en el aumento o disminucién
del medio circulante, quedando el monto librado exclusivamente a la
influencia o retiro de metalico por los particulares” y luego de hacer
notar que la existencia de oro depende de las compensaciones del in-
tercambio comercial v que el régimen monetario argentinpg reposa en
las buenas o malas cosechas, sefiala la ausencia de una legislacion con-
veniente que permita contar con un régimen que asegure la estabili-
dad v la regularidad de la circulacion monetaria.

Come pedra apreciarse, a través de las palabras transcriptas, se
planteaba claramente la modificacién substancial del sistema, Tiempo
después. -—el afic 1924— el Presidente Alvear encara nuevamente el
~sunto v remite al Congreso un plan de reformas econdémico-financie-
ras que comprendia varios provectos de legislacién impositiva y ban-
caria. uno de los cuales tendia precisamente a modificar el régimen
de 1a emirién v conversidn de la moneda, sometido segin se decia en
el mensaie respectivo “al mecanismo anacronico de la ley 38717, Las
finalidades del plan eran: 1°) Mantener el régimen de garantia con
vna fuerte base metalica complementada con fondes piblicos, v valo-
res comerciales; 2*) Reemplazar el canje automatico de la ley 3871,
por un sistema que facilite la regulacién de Ja circulacién ajustandolo a
las necesidades de la industria y ¢l comercio. A tal fin se proponia
anexar la Caja de Conversién al Banco de la Nacion con caracter de
departamente emisor y con gobierno auténomo.

No paran ahi las iniciativas tendientes a modificar el régimen.
Durante la época del gobierno provisional del General Urisuru, se
nombra una comision de expertos para que estudiase las modifica-
ciones que fuesen necesarias al sistema bancaric monetario, cuya labor
se concre{d en un interesante proyecto del Banco Central de reserva
de la Republica Argentina; mereciendo citarse, ademas, los antepro-
vectos sobre régimen bancaric v modificacion a las leyes de redescuen-
to elaborado por la comisién designada por el ministre Dr. HuEgvo,
en la Administracion det General fusto.

Podriamos citar, adem&s otras iniciativas v estudios vinculados
al mismo asunto, pero lo expuesto es a nuestro juicio, suficiente para
advertir cémo en el pais se iba formando v robusteciendo cada vez
méas Ia idea acerca de la necesidad de reemplazar la estructura de nues-
tro régimen monetario bancario, canalizandoze la mayoria de las opi-
riones en el sentido de crear un Banco Central, en consecuencia, por
ctra parte con el avance de la legislacién mundial.

El ambiente estaba. pues, preparade cuandc el gobierno en el
afio 1933 encard resueltamente su solicién, a cuyo fin contratd los
servicios del perito inglés Sirp OTTo NIEMEYER, Director del Banco
de Inglaterra y eminente personalidad del mundo [inanciero, quien
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concretd su labor en dos proyectos: Uno sobre creacion de un banco
central de reserva, con sus correspondientes estatutos, y otro sobre
ley de régimen bancario.

Un minucioso informe precede ambos proyectos, en el cual se
analizan con encomiable claridad y precision los aspectos salientes
de nuestra economia y de nuestra legislacion, v se explican las bases
esenciales del plan propuesto que habrian de servir de partida, como
es sabido, a la reforma monetaria v bancaria de 1935.

No escapo, por supuesto, a la fina penetracién del perito inglés,
lo anacronico del sistema argentino, v es asi que luego de sentar la
premisa de que cualquier sistema bancario para funcionar de manera
econdémicamente racional y sin tropiezo, debe adaptarse a la organi-
zacion econdmica del pais en que se halla implantada, entra a analizar
nuestra caracteristica de pais acentuadamente agricola-ganadero, tanto
que, en aquel entonces, el 96 7 de las exportaciones eran de ese
origen, lo cual engendraba fluctuaciones de consideracion, lo que a su
vez, planteaba un problema serio a las instituciones de crédito ya que
éstas reaccionaban en forma por demas sensible a las demandas de
numerario, de parte de Iz industria y del comercio. Observé, que el
sistema monetario, cuando funcionaba y no estaba interrumpide por
leyes de emergencia, tendia a favorecer, antes que a atenuar, las in-
flaciones y contracciones violentas del crédite bancario, afadiendo
que un pais que sufre fluctuaciones tan acentuadas no podria sopor-
tar por mucho tiempo un ajuste automatico tan directo vy rigido entre
la cantidad del medio circulante y el balance de pagos externos, pues
si bien es verdad que la correlacién entre ambos es de fundamental
importancia, cuando llega a ser demasiado rigido el sistema, se rompe
por su falta de elasticidad.

Luego de una serie de observaciones, sobre las cuales no es del
caso extendersz, resume su plan en las siguientes bases: Creacion de
un Banco Central de reserva al que se le encargaria todas las funcio-
nes de fa Caja de Conversian, comision de redescuentos v de control de
cambios. Al banco le corresponderia el derecho exclusivo de emitic
billetes; mantendria las dltimas reservas del encaje de los bancos de
depésitos, los saldos del gobierno y tendria a su cargo los negocios
bancarios relacionados con la emisién y el pago de los empréstitos
del gobierno. Como funcién esencial le corresponderia las operacio-
nes de redescuento y seria la altima reserva financiera del pais, por
lo cual debia sustraérsele de las operaciones propias de los bancos co-
merciales . A tales fines. sus funciones serian: a) Coordinar la ex-
pansién o contraccion del volumen del crédito y asegurar una mayor
liguidez en el estado de los bancos individuales, mediante la forma-
cién y control de un fondo central de reserva bancaria; b) Regular
el volumen del crédito y la consiguiente demanda del circulante, de
manera que el peso argentino mantenga el valor externo que le sea
asignado por ley; ¢) Regular los efectos que ejercen los empréstitos
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piblicos sobre el crédito y las actividades comerciales, asesorando al
gobierno en todo lo relativo a empréstitos y tomando a su cargo la
emision y el servicio de los empréstitos del gobiernao,

Tales las finalidades esenciales del banco propuesto por el perito
NIEMEYER.

Tomando como base esz anteproyecto, se hace la reforma moneta-
ria y bancaria del afio 1935, cuyas caracteristicas principales y pos-
teriores modificaciones hemos de examinar en una proxima diserta-
cién.

II. CREACION DEL BANCO CENTRAL

E] Banco Central de la Republica Argentina fue creado por
Ley N¢ 12.155, del 28 de marzo de 1935. Los principales motivos que
determinaron su constitucién, se han examinado en la disertacidén an-
terior, al resefiar los antecedentes del sistema monetario y sefialar sus
defectos.

El proyecto del Poder Ejecutivo. que habria de sancionarse sin
modificaciones fundamentales, se inspird en las recomendaciones del
perito inglés Sik OTT0 NIEMEYER ¥ formé parte de un plan que com-
prendia cinco proyectos: 1) La creacion del Banco Central; 2) El
establecimiento del régimen legal de los bancos; 3) La fundacion del
Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias; 4) Modificaciones a
las Leyes de los Bancos de la Nacion e Hipotecario Nacional; y 5) La
creacion de una Comision organizadora de las nuevas Instituciones.

En el mensaje con que se lo acompaii6 se decia: “'Crear en la
Reptblica el Banco Central significa consagrar en la ley lo que existe
en los hechos y dar unidad y forma orgdnica a lo que hoy aparece
inconexo y disperso” y se afiadia mas adelante: “Existen por lo
tanto, elementos fragmentarios y funciones que se ejercitan precaria-
mente v sin correlacion alguna, y que por su misma dispersién y
carencia de direccion coordinada, malogran fuerzas que, concentra~
das en un Banco Central, acrecentarian sobremanera su potencia. Hoy
no cuenta el pais con las ventajas de un organismo de esta indole, pero
soporta todos los inconvenientes dzl abandono de su antiguo sistema
monetario. Siendo eso asi, no cabe otra solucién que la d= agrupar
esos miltiples elementos y funciones creando esa institucién para
sistematizarlo y darles la unidad y la basz organica y consistente de
que carecen, sustrayéndolos a la vez a cualquier influencia que no se
inspire en los propésitos que claramente ha de fijarle la ley de su
creacién”’. En efecto, por sucesivas disposiciones y casi siempre bajo
la presién de las circunstancias, se habian ido crrando diversos organis-
mos que funcionaban aisladamente, desempefiando funciones especi-
ficas de los bancos centrales, Asi, la Caja de Conversién tenia a su
cargo lo atinente a la emision y convertibilidad de la moneda, funcién
esta dltima en suspenso; la aplicacion del redescuento con que a2
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rrocurd atenuar la rigidez de la caja, estaba a cargo de una comision
especial: la emisién de billetes contra la caucion de titulos del Emprés-
tito Patridtico, determiné la creacion de la Junta Auténoma de Amor-
tizacion; la Camara Compensadora funcionaba bajo la superinten-
dencia del Banco de la Nacién y existian, ademas, las comisiones de
control de cambios y la de fondos de divisas. Esto es, habian en e pais
en pleno funcionamiento, pero sin la necesaria correlacion entre si,
rodajes dispersos con funciones propias de un Banco Central, y cuya
accion era de alto interés coordinar. Pero no todos los rodajes; segan
una acertada expresion, se tenian los resortes de un banco central que
corresponden a su parte impelente, que tal seria la emisién sobre letras
o titulos, pero no los de la parte absorbente o sea el mecanismo para
poder retirar el dinero del mercado. Se carecia, ademas, de una ade-
cuada centralizacién de los depésitos bancarios, funcién propia también
de un banco central como depositario obligade, que permitiera uti-
lizarlos en beneficio colectivo y de instrumentos que obrasen sobre la
tasa del descuento y permitieran operaciones del mercado abierto,
esto es, compra y venta de titulos con fines de regulacién monetaria.

Ya hemos hecho referencia al principal argumento invocado en
favor de la creacién del Banco Central por el perito NIEMEYER, cuando
aludié a la condicién econémica del pais, eminentemente agrario y a
las violentas contracciones y expansiones del medio circulante motiva-
das por las cifras del comercio internacional, que traian como conse-
cuencia, pronunciada escasez o abundancia de dinero, con su influen-
cia directa sobre la expansién o contraccian del crédito.

En cumplimiento de fa ley de organizacion N° 12.160, la Comisién
fespectiva proveyd lo relativo a la constitucion del Banco Central,
consistiendo la operacién mas importante en la transferencia a dicha
crganismo de los rubros activos y pasives de la Caja de Conversion,
Ademas se le transfirieron los depésitos oficiales del Banco de la
Nacién Argentina; el fondo de beneficios de cambics y el fondo de
divisas extranjeras. La Ley establecio que, para el oro de la Caja
de Conversion. la equivalencia no podria exceder de pesos 43.000
moneda nacional por el contenido en oro fino de una barra tipica de
12,441 Kg. (400 onzas trov )

Conforme 2 esa estimacion, la Comisién organizadora, al trans-
ferir la Caja de Conversign £ijo el tipo de pesos 42.512.342 por barra
tipica, o sea pesos moneda nacional 25 por cada libra esterlina. La
revaluacién de Ja suma de pesos oro sellado 246.842.655 equivalente a
pesos 561.006.035 meneda nacional existente en la caja. arrojo un
nuevo valor de pesos 1.224.417.645, lo cual significé una utilidad de
pesos 663.441.610 moneda nacional,

La equivalencia del peso que era de un peso moneda nacional
igual a 0.44 oro sellado pasé a ser $ 1 moneda nacional — 0,2016, es
decir, que el agio de 2,2727 sancionado por la ley 3.871 se elevo a
4.96017. No obstante la nueva relacidn entre el oro y el papel, las
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obligaciones estipuladas en peso oro sellade que hasta la sancién
de la ley 12.160 podrian pagarse a 2.2727 papel por peso oro, conti-
nuardn pagandose en igual forma,

Al beneficio de pesos 663.441.610 moneda nacional, producto del
revalio del oro hav que afhadir pesos 37.649.155 moneda nacional
importe de la moneda de niquel v cobre que tenia respaldo metalico, v
que se transfiere al Gobierno de la Nacidn. con lo cual, el beneficio
total obtenido por el gobierno se eleva a § 701.060.766 moneda na-
cional, cantidad que el gobierno destiné a la integracion de los capi-
tales del Banco Central v del Institute Movilizador a razén de pesos
10.000.000 moneda naciona!l cada uno. o sea 20 millones. Al fondo
de reserva del Instituto Movilizador se le entregé: para adquirir re-
descuentos de la Caja de Conversion pesos 216.404.765 moneda na-
cional; para reconstituir encajes bancarios $ 163.595.234 moneda na-
cional; en total pesos 380.000.000 moneda nacional. El saldo de 301
millones se destiné: A la amortizacién de la deuda directa del gobier-
no con ef Banco de la Nacién: $ 150.000.000 moneda nacional; al pago
de letras de tesoreria: § 139.471 821 moneda nacional; v quedd un re-
manente de $ 11.588.944 que se depositd en el Banco Central.

El monto de los billetes v monedas subsidiarias en circulacién al
transferirse la Caja era de: $ 1.215.720.000 moneda nacional, cifra a la
que hay que deducir $ 211.783.658 moneda nacional total de la mone-
da menor de $ 5 y de niquel v cobre cuva emision queda a cargo del
aobierno nacional: con lo cual el total de billetes que pasé a cargo
del Banco Central se redujo a pesos 1.003.783.658. Con respecto a
las emisiones anteriores a la ley 3.871. que como se sabe sumaban
$ 293.000.000 v de las que era deudor el gobierno nacional, dicha su-
ma se redujo a $ 118.883.000, cubiertas con un bono, al gquedar a
cargo del gobierno los billetes de $ 5 v menores por un total de
174.134.000 pesos.

l.a Republica Argentina al crear su Banco Central cumplia con
las recomendaciones aprobadas en la Conferencia Financiera Interna-
cional celebrada en Bruselas en el afic 1920, en el sentido de que los
paises que atn carecian de dicho organismo, debian proceder a fun-
darle con el propésito de facilitar la restauracién y mantenimiento de
sus sistemas bancarios y monetario y en beneficio de la cooperacién
mundial. Es de hacer notar que, a partir de entonces. 32 naciones
nracedieron a fundar su banco central, al punto que pueda alirmarse,
gue. en la actualidad. no existe pais de alguna importancia econémica
que no cuente con un organismo de esa indole . Hoy en dia hay el
convencimiento cada vez mas generalizado que dentro de las condi-
ciones bancarias y comerciales modernas, es conveniente la centra-
lizacién de las reservas en efectiva y el contrel de la moneda vy el
crédito por intermedio de un establecimiento como el Banco Central.

[.a Banca Central, ha llegado a ser como lo anota pE Kock una
rama de la banca enteramente distinta, con funciones y operaciones
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diversas a la de la banca comercial, que ha desenvuelto su propio co-
digo de leyes y practicas. Hoy se considera a un banco central como
la cispide del sistema monetario y bancario del pais v sus funciones
esenciales en términos generales, pueden resumirse asi, segin el autor
citado. 1} La regulacién de la circulaciéon monetaria conforme a las
necesidades econdmicas v del piblico v para lo cual ejerce el monopo-
lio de la emision de los billetes; 2) el desempefio de funciones de ban-
ca central y de agencias de servicios en favor del Estado; 3) la cus-
todia de las reservas en efectivo de los bancos comerciales; 4) la cus-
todia v administracion de las reservas metalicas y divisas de la Nacién;
5} la concesién de crédito, mediante redescuento o anticipos con
caucion, a los bancos comerciales, los corredores y comerciantes en
letras y otras instituciones financieras, v la aceptacién general de la
responsabilidad de prestamista de dltima instancia; 6) la liquidacion
de los saldes de compensacién entre los bancos, v 7) el control del
crédito de conformidad con las necesidades econcmicas y con vistas
a llevar a cabo la politica monetaria adoptada por el Estado,

Ahora, dentro de la uniformidad que caracteriza a los fines atri-
buidos a los bancos centrales, es indudable que ellos deben contemplar
las modalidades propias de cada pais, para que su accion sea realmen-
te eficaz. Tal. por otra parte, lo aconsejaba la Comisién MAcMILLAN,
en su estudio sobre bancos y moneda del Canada, y lo sugirid expre-
samente entre nosotros el perito NIEMEYER. Asi un sistema mone-
tario debe ajustarse a la variacién estacional en ¢l volumen de los ne-
gocios; poseer suliciente estabilidad como para resistir y encauzar
las vicisitudes propias de su economia; poseer los resortes con qué
controlar las tendencias especulativas internas y los tipos de cambios
externos; y estar en condiciones de participar en la cooperacién in-
ternacional en defensa de los intereses del pais.

La ley de creacién del Banco Central, contempla esos aspectos y

precisa en su articulo 3® el objeto del mismo, que sera:

a) Concentrar reservas suficientes para moderar las consecuen-
cias de la fluctuacion en las exportaciones y las inversiones de
capitales extranjeros, sobre la moneda, el crédito y las acti-
vidades comerciales, a fin de mantener el valor de la moneda;

b) Regular la cantidad de crédito y de los medios de pago adap-
tandolos al volumen real de los negocios;

c) Promover la liquidzz y el buen funcionamiento del crédito
bancario v aplicar las disposiciones de inspeccion, verifica-
cién v régimen de los bancos establecidas en la ley de bancos;

d) Actuar como agente financiero y consejero del gobierno en
las operaciones de crédito externo e interno y en la emisién y
atencion de los empréstitos piiblicos.

Para cumplir tales fines, se le faculta para realizar, entre otras,
las siguientes operaciones: comprar y vender oro y divisas o cambio
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extranjero; admitir depdsitos en cuenta corriente sin interés, de cual-
quier persona o entidad: efectuar operaciones de redescuentos de
documentos a los bancos y a las empresas de la nacién que tengan
patrimonio independiente, provenientes de operaciones comerciales y
las relacionadas con la produccién, elaboracién o negociacién de pro-
ductos agropecuarios o industriales; hacer adelantos a los bancos accio-
nistas sobre documentos comerciales y sobre titulos del Gobierno de
la Nacién. Se le faculta, asimismo, para actuar como banquero y ase-
sor financiero del gobierno pudiendo hacerle préstamos transitorios
por una suma limitada.

Puede realizar operaciones de mercado abierto y tiene a su cargo
la Camara compensadora.

Se dio al Banco el privilegio exclusivo de emitir billetes; la mone-
da subsidiaria de valor de $ 5 0 menor queda a cargo del Estado:
pero su emisién futura se hara a requerimiento v por medio del Banco.
no pudiendo exceder de $ 20 por habitante. Para garantir la emisién
estaba obligado a mantener una reserva en oro, divisas o cambios ex-
tranjeros, no menor del 25 % de sus billetes y obligaciones a la vista,
debiendo esa reserva estar libre de gravamenes y pertenecer al Banco
sin restriccion alguna y ademas estar constituida en su mayor parte
en oro fisico, ya que no podria poseer en divisas o cambios extranje-
ros mas del 20 ©¢ de estas reservas, ni computarlas en ellas por mas
del 10 5. Respecto al limite del 25 ¢ la ley preveia medidas para
evitar que se llegase a él, asi, si durante 60 dias continuados & 90
en total durante el ejercicio, la reszrva hubiera sido inferior al 33 95
frente a los billetes v obligaciones a la vista, e! Banco no podria abo-
nar dividendos y los beneficios correspondientes se destinaran al
fondo de reserva general.

El patron adoptado es una combinacién del “Gorp BuLLON
STANDARD" y del “Go1p ExcsHaNGE STANDARD . ya que el Banco esta
obligado a convertir sus billetes por oro en barra, la tipica de 12,441
Kg. o sea 400 onzas troy, o por divisas o cambio extranjero a su
opcién. La ley no establecio el tipo de cambio y la obligacion de
convertir quedaba en suspenso.

El Banco se creé con una duracion de 40 afios. En cuanto al ca-
pital autorizado se Fij6 en 30 millones moneda nacional dividido en
acciones nominativas de 1.000 pesos cada una, transferibles con el
consentimiento del Directorio. El gobierno nacional suscribiria 10
millones; otros 10 los bancos comerciales, nacionales y extranjeros con
un capital inscripto no inferior a 1 millén, en proporcién a sus respec-
tivos capitales; los 10 millones restantes se reservaban para ser suscrip-
tos por los bancos que se establezcan en el futuro o por los actuales
que posteriormente llegasen al capital d2 1 milloa.

En concordancia con la forma de constitucion del capital, el
directorio del Banco Central, compuesto de un presidente, un vice-
presidente y 12 directores, se integraba de la siguiente manera: a} un
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Presidente y un Vice designados por el Poder Ejecutivo con acuerdo
del Senado, dentro de la terna elegida por la Asamblea de Bancos
accionistas; b) un Director, elegido por el Poder Ejecutivo: ¢) un
Director elegido por el Banco de la Nacién Argentina; d) un Director
elegido por los representantes del Banco de la Provincia de Buenos
Aires y demas bancos provinciales o mixtos del pais; e¢) Tres Direc-
tores elegidos por los representantes de los bancos nacionales; f) dos
Directores elegidos por los bancos extranjeros; y g) cuatro Directores
elegidos por la Asambles de Bancos Accionistas, a propuesta del
Directorio y previa consulta de éste a entidades representativas,
entre personas de reconocida experiencia, capacidad y prestigio,
que debian ser: un agricultor, un ganadero, un comerciante y un
industrial. Es decir, €l Banco Central, no obstante las esenciales
funciones de orden piblico que se le encomendaron, no fue estructu-
rado como entidad oficial, sino que se le dio una organizacién que la
Suprema Corte de Justicia de la Nacién calificé como “entidad ban-
caria mixta sui generis’.

Como bien se ha dicho. respondiendo a la necesidad imperiosa
en esos momentos de [levar a la practica un programa de saneamiento
monetario que permitiera alcanzar y mantener la estabilidad de nues-
tra moneda, el Banco fue organizado concediendo una absoluta preemi-
nencia a los fines de regulacién monetaria sobre cualquier considera-
cién de orden econdémico. Se procurd asi, dotarlo de los elementos
necesarios para que pudiera cumplir su objeto de concentrar reservas
suficientes para modelar las consecuencias de Ja fluctuacidén de la
exportacién y movimiento de capitales extranjeros, sobre la moneda, el
crédito y las actividades comerciales a fin de mantener el valor de la
moneda y regular el crédito y los medios de pago adaptandolos al
volumen real de los negocios, como dice su art. 3¢,

Con los medios de accién confiados a su manejo el Banco traté
de cumplir esa funcién reguladora del mercado monetario y bursatil.
atenuando o neutralizando los efectos perturbadores que sobre nuestra
economia producian las fluctuaciones econémicas de origen exterior.
La intervencién en el mercado de cambios y titulos por cuenta y orden
del gobierno. unida a una politica de absorcion de fondos excedentes.
constituian las bases de su accién anticiclica. tendiente a lograr por
procedimientos indirectos, que el exceso o la falta de medios de pago
derivada de los desequilibrios positivos o negativos de nuestro balance
de pagos no produjera alteraciones violentas sobre la actividad eco-
némica interna. Pero, como se hace notar en la Memoria correspon-
diente al afio 1946, la finalidad que esas medidas persequian no fue
alcanzada sino en escasa medida, sobre todo frente al cambio que la
guerra produjo, con relacién a las circunstancias imperantes en la época
de creacién del Banco.

Con todo, puede afirmarse que su accidén significs, como se ha
reconocido. un progreso semsible en nuestro ordenamiento bancario
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y monetario; y que en su primera etapa. esto es, hasta su nacionali-
zacién, presto sefialados servicios al pais. En cuanto a su administra-
cién, fue prudente y bien inspirada.

La organizacion que se le dio respondia a las ideas predominantes
en aquel entonces v a la legislacién de la mayoria de los paises en el
sentido de asegurar a esos organismos su independencia del poder
politico. Asi la Conferencia de Bruselas de 1920, al recomendar la
instalacién de bancos centrales en todos los paises, dio el siguiente
voto relativo a la estructura de los mismos: “"Los bancos y particular-
mente los bancos de emisién, deberian ser alejados de toda influencia
politica y deberian ser administrados inspirandose tinicamente en los
principios de una politica financiera de prudencia”, La conferencia
econdmica de Génova de 1922, confirmé el voto anterior, aprobando
la siguiente resolucién: “Convendria librar a los bancos, especialmente
a los bancos de emisién de toda influencia dz orden politico y asegurar
su funcionamiento exclusivamente de acuerdo a métodos financieros
prudentes. Los paises donde no existe banco central de emision sera
necesario crear uno’ . Por su parte, el comité Financiero de la Sociedad
de las Nacicnes, en 1927, se pronuncia en contra de toda intervencion
del Estado en el funcionamiento de los bancos centrales y enuncis.
en términos generales, los grandes principics que “aconsejaba la
experiencia y si se quiere asequrar el funcionamiento satisfactorio
de un banco central de emisién. a quien incumbe la responsabilidad de
mantener la estabilidad de la moneda. Entre esos principios, figuraba,
en primer término, la independencia del banco".

A los votos de esos congresos habria que afiadir la opinién coinci-
dente de la mayoria de los tratadistas.

Sin embargo, no obstante esas recomendaciones y el juicio pre-
dominante, la libertad que se conferia a los bancos centrales, comenzo
a limitarse, particularmente a raiz de la crisis de 1929. La maveria
de los bancos fueron requeridos para auxiliar las arcas fiscales. acor-
dando importantes créditos e invirtiendo altas sumas en papeles del
Estado. Ante la presién de las circunstancias los gobiernos, sin llegar
todavia a posiciones extremas o realizar cambios fundamentales, adop-
taron algunas medidas, como el monopolio v el manejo de los cambios,
mediante el control de los mismos, que si bien se confié en algunos
casos a los bancos centrales funcionaron bajo la direccion y de acuerdo
con las disposiciones de los gobiernos, A esa intervencion estatal
siguieron luego ofras mas y el avance de los gobiernos sobre los
bancos centrales se acentué considerablemente al estallar la sequnda
gquerra mundial. Esto sin contar las nacionalizaciones bancarias reali-
zadas por razones de indole politica mas que econdmica, elactuada
por Alemania, con el Reichsbank al disponerse en 1937 que él mismo.
como banco de emisién aleman depende de la ilimitada soberania del
Reich y cumple a la realizacion de los finzs nropuestos por el gobierno
del Estado nacional socialista; v méas tarde. Iz nacionalizacién del Banco
de Rusia.
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Es a partir de la terminacién de la ultima guerra, que se entra
en una etapa de realizaciones positivas tendientes a modificar la tradi-
cional estructura de los bancos centrales y del crédito bancario.

Asi, en agosto de 1945, Australia modifica fundamentalmente la
organizacion del Banco de la Conlederacién y la Ley de Reglamenta-
cién de Bancos, llegandose a una verdadera estatizacion del crédito. En
octubre del mismo afio. Checoeslovaguia nacionaliza todos los bancos
de deposites y descuentos por acciones. El 29 de octubre de 1945,
Gran Bretafia nacionaliza el tradicional Banco de Inglaterra y el 2
de diciembre, también de 1945, la Repiiblica Francesa nacionaliza el
Banco de Francia, ademéas de los 4 grandes bancos comerciales que
tenian el 55 ¢, de los depésitos. Y aqui, en nuestro pais, por decreto
del 25 de marzo de 1946 se nacionaliza el Banco Central; y por
decreto del 24 de abril del mismo afio, se nacionalizan los depésitos
de los bancos comerciales.

Como se ha dicho acertadamente, se vive un momento de econo-
mias nacionales, dirigidas con propésitos también nacionales y la nota
comiin que caracteriza las medidas que los paises van tomando es el
intervencionismo cada vez mavor del Estado.

En cuanto a los bancos centrales se refiere, el concepto predo-
minante €s que, como a esos organismos le compete el control del
volumen global del crédito con ¢l objeto de ajustarlo a las necesidades
del mercado, para que su accién sea eficaz debe integrar la politica
economica general, tendiente a atenuar los efectos de los ciclos eco-
némicos vy a utilizar en su maximo las fuerzas productivas. Este con-
cepto no se conforma con dirigir Ia economia globalmente, sino que
aspira a seleccionar fos sectores econémicos a favorecer, a cuyo fin
el Banco Central actia como instrumento de la politica general del
Estado.

El ilustrado profesor Dr. Balocco, ocupandose de la evolucion
contemporanea de los bancos. dice al respecto: ‘'es esencial para la
realizacién de las directrices politicas en materia de moneda y de
crédito, que no solamente mantengan unidad de directivas entre ellas,
es decir, entre la politica monetaria y la politica bancaria, sino que
deben ambas conservar unidad de principios con la politica general
del Estado, el cual a su vez requla su politica en el interés supremo
de la Nacién. Asi la falta de coordinacién entre el Banco Central y los
Bancos Comberciales y Ja accién de éstos movida solamente por fines
particulares, debe ser superada en el plano de un interés nacional .

“"En la época contemporanea, el crédito bancario no solamente
tiene una funcién econémica, sino que estd destinado a cumplir un
servicio social y una finalidad nacional. Ella consiste en emplear el
ahorro en la produccién de bienes de consumo y en la renovacién y
el incremento de los biemes productivos. Con este propésito debe
realizar la mejor distribucién posible del ahorro entre los diversos
sectores de la economia”’. "En consecuencia, el principio que rige la
distribucion nacional del crédito, consiste en favorecer los sectores
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de la economia considerados de mas importancia desde el punto de
vista nacional, teniendo particularmente en cuenta la utilidad total que
ello procura a la colectividad.

“Los medios de pago son totalmente controlados por el Banco
Central, como eje de un sistema que integra con los demés bancos
especializados; de depositos y descuentos, de crédito agricola, de cré-
dito industrial, de crédito hipotecario, de ahorro; los bancos especia-
lizados mantendran estrecha conexion con los demas organismos eco-
némicos, los que ejerceran importante influencia en la distribucion del
crédito, que se basard, mas en las necesidades colectivas que en los
propésitos individuales. El crédito viene a ser asi un instrumento de la
politica monetaria nacional”.

Al resolverse la nacionalizacion del Banco Central en la Argen-
tina, se partié del principic de gue la politica monetaria ne puede
hallarse divorciada de la politica economica del Estado y se enuncio
el propésito del Poder Ejecutivo de: “Propender a una intensificacion
racicnal de la capacidad productora de la Nacion, en todos los érdenes
gque permita expandir la economia mediante el mas activo aprove-
chamiento de los recursos naturales y humanos'. Tal finalidad se
asegura mediante la funcién asignada al Banco Central en su nueva
Carta Organica de: "Promover, orientar y realizar la politica eco-
némica adecuada para mantener un alto grado de actividad que procure
el maximo empleo de los recursos humanos y materiales disponibles
v la expansion ordenada de la economia con vistas a que el crecimiento
de la riqueza nacional permita elevar el nivel de vida de los habitan-
tes de la Nacién'.

Se sostiene, como razones para fundamentar la nacionalizacién,
la conveniencia de que la politica monetaria esté regida por principios
que respondan a los intereses econémicos de la Nacién y que el ejer-
cicio de la funcién requladora del crédito por su intima relacién con
las aiternativas del mercado monetario, debe estar a cargo exclusive
de un Banco Central de Estado, como funcién privativa de la auto-
ridad estatal, funcional y técnicamente vinculada a la actividad
emisora.

Se hace mencién de la planificacién internacional en materia
financiera, econémica y monetaria, que exige dentro de cada Estado
una creciente descentralizacion de las funciones referidas, a las cuales
no era posible hacer frente con la estructura antigua del Banco, por lo
que resulta imprescindible su modificacién en forma que, por otra
parte, responde al concepto de la misién MacMirran de que el
Banco Central, es a la vez, un instrumento v una fuerza, el medio
utilizado por el Estado para llevar a cabo su politica Hnanciera y
econdémica nacional.

La nueva organizacién bancaria se afirma en el concepto de que
la: “politica monetaria no puede trazarse segiin normas aisladas y
distintas de la que inspiren la politica econémica del Estado, puesto
que los elementos preponderantes de la primera —el valor de la mo-
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neda, la utilizacion del oro, el control de las divisas, ia emision de
monedas, la regulacién del volumen de los medios de pago y del
crédito, el redescuento v la liguidez del sistema bancario— son todos
factores de influencia decisiva en el campo de la sequnda; y que las
funciones atribuidas al Banco Central por la ley 12,165, en su caracter
de empresa mixta, dificuita la aplicaciéon simultanea por parte del
gobierno de principios uniformes y coincidentes, por.lo cual debe
introducirse en su estructura las modificaciones indispensables para
que cumplan integralmente las funciones previstas en la Constitucién
para el Banco Nacional, y pueda asumir el Estado, plenamente. a
través de dichos organismos, la conduccion efectiva de la economia
crediticia y monetaria como elementos basicos de la politica financiera
general de la Nacién'.

De conformidad con esos enunciados, el decreto de nacionaliza-
cidén ndmero 8503 —aprobado luego por la ley numero 12.962— declara
de patrimonio nacional el capital del Banco, disponiendo que el aporte
privado de los bancos accionistas se reintegre en bonos especiales
del 2 14 €{ o bien por el equivalente en efectivo. Fl directorio se
compondrd de un presidente, un vice y 13 directores, de los cuales
3 seran los presidentes del Banco de la Nacién Argentina, Crédito
Industrial Argentino ¢ Hipotecario Nacional; 5 representaran a los
siguientes Departamentos y Secretarias de Estado: Hacienda, Agri-
cultura, O. Publicas, Industria y Comercio y Trabajo y Prevision,
y los 5 restantes, deberan ser respectivamente representantes autén-
ticos de la industria, de la agricultura, de la ganaderia, del comercio
y de las fuerzas del trabajo. Se dispone. asimismo, por el mencionado
decreto, la superintendencia del Banco Central sobre los demas Bancos
oficiales y distintos organismos econdmicos del Estado, que han de
constituir mas adelante, al sancionarse la nueva Carta Qrganica. el
sistema dependiente del mismeo.

Complemento esencial de la nacionalizacion. es el decreto na-
mero 11.554, de fecha 24 abril de 1946, por el cual se instituyd un
nuevo régimen de depdsitos bancarios, que esquematicamente puede
describirse a través de los 3 puntos siguientes:

1v) Todos los depésitos gozaran de la garantia de la Nacion y
en su consecuencia los establecimientos bancarios procederan a regis-
trar a nombre del Banco Central los referidos depasitos, los que no
pueden ser usados por los Bancos recentores, salvo convenio con el
Banco Central, Los gastos financieros y administrativos que originen
estos depédsitos seran atendidos por el Banco Central.

2?) Los fondos gue los bancos requieran para sus operaciones
habituales de descuento e inversion, se lo proporcionara el Banco
Central, a tasas y plazos razonables, contra redescuento de dichas
operaciones. En cuante al tipo de interés a que se ajustara el redes-
cuento, la fijacién tendra en cuenta el Estado del meccado monetario
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y la politica de premocion econdémica que se desenvuelva por medio
del crédito. pudiendo consistir en tasas diferenciales segin el destino
de los préstamos,

32} El Banco Central les proporcionara tales fondos autorizan-
dolos a utilizar en determinada medida de los depésitos que tales
bancos reciban o tengan recibidos por cuenta del Banco Central o
enfregandoles fondos propios.

En la extensa exposicién de motivos que precede a la reforma
del régimen bancario, se enuncian los beneficios de interés general,
que s¢ procura alcanzar con el nuevo sistema, a saber: 1) Posibilidad
de ejercer una intensa accion de policia bancaria en defensa de los
depositantes y de jograr plenamente el objeto de! banco de: "promover
la liquidez y buen funcionamiento del crédito bancario”; 2) Amplias
facilidades para influir decisivamente en los aspectos monetarios que
comporta la cantidad de crédita disponible en los bancos, o cual
equivale, para el Banco Central, a contar con un mecanismo que reai-
mente le permita, como quiere su Ley Organica: “regular la cantidad
de créditc v de los medios de pago. adaptandolos al volumen real de
los negocios’, v 3) Posibilidades efectivas de trazar v dirigir una
“politica de crédito bancario”, inspirada en las modalidades y necesi-
dades de nuestro desarrollo econdmico. que actie como un poderoso
medio de propulsion sobre Ja capacidad productiva de todo el pais.
sin perjuicio de la libertad de cada banco para sus operaciones.

Con el nueve régimen, el control sobre los bancos v la liquidez
dz Jos préstamos e inversiones bancarias quedan mas de manifiesto
para el Banco Ceniral. Los bancos cuidaran mas celosamente de sus
operaciones porque del caracter de los mismos, dependera la posibi-
lidad o no de obtener fondos mediante el redescuento, v la necesidad.
en su caso, de tener que atender €sas Operaciones con st propio capital
v reserva, Bl redescuento, deja de ser una medida optativa, para
transformarse en una operacion forzosa, y mediante el mismo se tiene
un conocimiento actualizado de la liquidez v el cardcter de cada opera-
cion, lo cual, como sz expresd entonces: “'significa superar el método
pasivo de las inspecciones periddicas, sustituyéndolos por un meca-
nismo que equivale a una inspeccion activa y permanente’’. Ademaés,
al convertirse el redescuento en algo normal e indispensable para el
funcionamiento normal del sistema bancario, el Banco Central podra
orientar y encauzar la distribucion del crédito en todo el pais.

La nueva carta organica del Banco Central se aprobé por decreto
14.957 del 24 de mavo de 1946, legalizado por la ley nacienal nu-
mero 12.962.

En eila se afiade a los cbjeios del Banco su nueva funcién de:
promover. orvientar y realizar la politica economica a que va hemaos
aludido; entre las operacicnes que realizard se incluye la recepci
de depdsitos por intermedio de los bancos oliciales mixtos vy pariicu
lares, como consecuencia del nuevo régimen bancario. Aparte deo lns
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operaciones contenidas en la ley 12.155 sobre adquisicion de valores
nacionales, se faculta al Banco para comprar o vender en plaza con
fines exclusivos de regulacion bursatil o monetaria valores nacionales
hasta un importe no superior al 10 4 del saldo promedio de los depo-
sitos bancarios en los dltimos tres afios. En cuanto a la moneda subsi-
diaria, que se habia confiado al gobierno nacional, vuelve nuevamente
a quedar a cargo del Banco. Se extiende considerablemente su accién
como asesor de los poderes piiblicos sobre la conveniencia o inconve-
niencia de nuevos empréstitos y de otras medidas susceptibles de
afectar el mercado de valores y se colocan bajo su control las opera-
ciones en valores que realicen las distintas reparticiones publicas, dis-
poniendo que tales dependencias, sean o no auténomas y las cajas de
jubilaciones, efectuaran por su intermedio todas sus compras o ventas
de valores nacionales. Como agente colocador el Banco podra vender
directamente o en la Bolsa los valores.

Como consecuencia de la reforma y a fin de hacer efectivas las
finalidades de la misma, la Nueva Carta Organica, provee a la coordi-
nacion de los organismos nacionales pertinentes, que entraran a formar
parte del sistema del Banco Central. Dichos organismos son: El Banco
de la Nacién Argentina, el Banco de Crédito Industrial Argentino: el
Banco Hipotecario Nacional; la Caja Nacional de Ahorro Postal vy
el Instituto Argentino de Promocién det Intercambio, a ios cuales
podran incorporarse, por decisién del Poder Ejecutivo, otras entidades
autdrquicas nacionales.

A fin de coordinar la accién que en materia econdomica desarrollara
el Estado, por intermedio de esos organismos, se establece que el
Banco Central ejercerad superintendencia sobre los mismos, y que los
planzs de fomento que elaboren merecerdn su aprobacion previa, Para
ajustar las cartas organicas de los bancos oficiales a las nuevas
normas expuestas, se introducen en las mismas las modificaciones
necesarias, previéndose para cada uno de ellos, las funciones de
fomento que le han sido asignadas y que estaban anteriormente reser-
vadas a diversas Juntas y Comisiones que ejercizn el contralor de
actividades vinculadas a las carnes, ¢l algodén. el aziicar, los granos,
la vitivinicultura, la yerba mate, la vivienda, los elevadores, etc.

Por este aspecto de la reforma, ef Banco de la Nacion Argentina,
queda encargado de dispensar credito al comezcio, la agricultura, la
ganaderia y aplicar la ley de colonizacion destinada a facilitar la
adquisicién de tierras por quien la trabaje; el Banco de Crédito Indus-
trial Argentino tiene a su cargo el fomento de la industria y la mineria
mediante el crédito bancario; el Banco Hipotecario Nacional facilitara
la adquisicién de la vivienda propia vy la Caja Nacional de Ahorro
Postal el fomento del pequefio ahorro en sus diversas formas.

La nueva organizacién del Banco le ha permitido ser un factor
eficacisimo en los planes de fomento y recuperacién econémica de
gobierno y en la ejecucion del Pian Quinquenal.

Con las caracterisficas que hemos enunciado en términos gene-
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rales, el Banco funcioné hasta el mes de septiembre préximo pasado,
dz los ruevos Ministerios de Finanzas v de Economia, vy las atribu-
ciones conferidas a los mismos por la Ley Organica respectiva y para
adaptarlo a la nueva conduccién econdmica del pais.

Per la ultima reforma introducida, el Banco se transforma en
una entidad autarquica dependiente del Ministerio de Finanzas, es
decir, deja de “tener {a mas completa independencia” de que hablaba
su Carta Organica anterior. La Nacion garantiza todas las obliga-
ciones gue contraiga.

Entre las finalidades dei Banco, se suprime la reforma funda-
mental del afic 1946, en cuanto se le conferia la mision de "promover,
orientar y realizar, etc. la politica econémica adecuada a las necesidades
del pais”, ya que dicha funcién queda a cargo de los Ministerios
técnicos y nuevos organismos creados y se limita a la funcién del
Banco a los fines especificos que le son mundialmente reconocidos
de actuar como 'Banco de Bancos”. Como consecuencia de esa supre-
sibn v del cambio operado en la conduccion de esa politica, pasan
también a depender del Ministerio de Finanzas los Bancos de la
Nacion Argentina, Crédito Industrial, Hipotecario Nacional v la Caja
Nacional de Ahorro Postal,

Segiin el pensamiento expresado por el Poder Ejecutive al funda-
mentar la reforma: “instituido e} nuevo Minjsterio para la mejor formu-
lacién de la politica monetaria y crediticia, el Banco Central se con-
vierte en ejecutor aunque principal de la misma y nada justifica la
supzrvivencia de su tutela sobre las demas entidades bancarias’”. Las
cuatro entidades quedarén como arganismo de aplicacién de la politica
que se siga. por lo cual quedan sometidas al contralor ministerial, con
lo que se afiade: "no sc resentird la unidad en su realizacién vy se
aligerard en cambio. el ya de por si dificil cometido del Banco de
Bancos, a sustraérsele tareas gue no le son en riger propias’ .

El Banco Central continuara tinicamente ejerciendo sus funciones
de vigilancia, estrictamente bancaria.

La reforma tiende a separar la direccién de la politica financiera
de su ejecucion. entendiéndose que se facilita de tal manera la coordi-
nacion de la misma con la politica fiscal y econémica, beneficiandose
ambos aspectos sin perjuicio de asegurar la relaciéon mas estrecha entre
el Banco y el Ministerio & cuyo fin el ministto y el subsecretario de
Finanzas, seran respectivamente presidente y vicepresidentz natos del
establecimiento y los presidentes de los demas bancos continuaran
integrando el Directorio al que pertenecen, ademas el presidente de la
Caja Nacional de Ahorro Postal y 5 directores todos nombrados por
el Poder Ejecutivo de los sectores de la agricultura, ganaderia, indus-
tria, comercio y fuerzas del trabajo,

Las otras reformas introducidas consisten: a) en la elevacion del
monto de sus capitales a 100 millones; b) el incorporarle las funciones
del control de cambios, que ya, por otra parte, venia ejerciendo; ¢) el
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encomendarle la funcién de cuidar el reqular desenvolvimiento del
mercado de valores mobiliarios; d) en acordarle lo relativo a la coordi-
nacion del desenvolvimiento de las actividades bancarias, y e) en la
ampliacién al 15 ¢¢ —que era del 10 <;— del margen para la compra
y venta de valores puiblicos e igual aumento para los adelantos al
goberno nacional.

Otra reforma fundamental. ha consistido en la supresién de la
garantia minima del 25 ¢, en oro v divisas del monto de billetes en
circulacion vy demés obligaciones a la vista del Banco Central. con lo
cual se dispondra de amplia libertad con respecto a la emisién, al
desaparecer dicho limite, de lo cual me ocuparé en la disertacion
proxima.

IIT. RESPALDCO ORO

En la ultima disertacion, al mencionar las modificaciones intro-
ducidas hace poce a la estructura del Banco Central, hice referencia
a la suspension de la garantia minima del 25 *, en oro y divisas del
monto de billetes en circulacién v demas obligaciones a la vista que
debia tener dicho Instituto, con lo cual se dispondra de amplia libertad
con respecto a la emision, al desaparecer dicho limile.

Dada la trascendencia de dicha medida v su repercusion, he
considerado pertinente referirme & ella en forma particelar, haciendo
algunas consideraciones que a mi juicio contribuiran a aclarar su
alcance y a formar juicio al respecto.

Considero en primer (érmino, pertinente definir el pensamiento
del Poder Ejecutive acerca de lz reforma propuzsia. para lo cual nada
mejor que transcribir sus propias palabras tomadas del mensaje con
que acompaﬁé su proyecto a la Camara de Diputados y en el que se
dice: ""Se hace un deher cn transmitirle su preocupacién por superar
cuanto antes la mentalidad ortodoxa en esta delicada tarea de orden
monetario interno, segin la cual la desvinculacion del oro de la gestion
monetaria podria traer aparejade desequilibrios pronunciados entre
medios de pogo v bienes y servicios disponibles en Ja comunidad’ .
Poro, nuestra politica ccondmica. se afiade. como se expresd en =l
mensajz inaugural: ~Como aplicacion practica de los principios poli-
ticos, tiende a buscar un respaldo muy superior. mucho mas efectivo
que el de un monton de cro apilado en los sétanos de un banco o en
las entrafias de la tierra. Ei rrkp;ldo ccondmico de nuestra estructura
econdmica lo hemos huscade en la potencialidad de nuestro pueblo ¥
de nuestra prepia riqueza: en la ocupaciéon total de nuestros brazos
v en ! incremento positiva v consclidado de nuestra renta nacional”

Corncepricn para algunos realmente revolucionaria, propia de los
nuevos fempos, que renueva la antigua discusién suscitada entre los
economisfas metalistos. es decir, partidarios del oro como base del
régimen monetario v los antimetalistas que como KxAPP consideran
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posible prescindir de él; la prescindencia del oro con respecto a la
circulacién interna de la moneda tiene sin embargo solido fundamento
en la experiencia histérica de diversos paises, entre ellos, el nuestro,
v esta, ademas, abonada por el juicio de eminentes autoridades en
materia monetaria y la opinion de prestigiosos tratadistas, sin contar
que su explicacién cientifica, diremos, puede hacerse a través de cono-
cidos principios de Ja ciencia econémica como hemos de verlo mas
adelante.

El tema lo he tratado, aunque en forma incidental, en una con-
ferencia que pronunciara hace ya afios. referente a la "Falta de
elasticidad del régimen monetario argentino” y estimo oportuno re-
producir algunos conceptos gue expresara entonces. Decia, refirién-
dome a un sistema basade en la supersticion del oro vy la creencia de Ia
relacion entre el valor metalico del dinero y el valor de las mercaderias,
que si la experiencia de otros paises mas adelantades que nosotros,
no fuese suficiente para demostrar el error de los que piensan y creen
que (odo esta subordinade a la proporcion del ore, nos bastaria para
disiparlo observar el ejemplo que la propia realidad argentina nos
proporciona. Y sentaba csta tesis: “'es preferible una circulacién regu-
lada. proporcionada a las efectivas necesidades del pais, que una
circulaciéon que no lenc esa finalidad. por mas oro gue la garanta™,
rara decir mas adelante: "No sin razon sz ha observado que una
circulacion estrictamente proporcionada a las necesidades, puede pres-
cindir de toda garantia metalica como iba en camino de suceder entre
nosotros en 18997,

Como se ve. se hacia referencia a un antecedente argentino. Y
bien: ;Qué ocurrié en ague! entences que pueda ser invocado o traido
a colacién en este tema de la suspensién de la garantia en oro de la
monzda? Que en 1899, v desde afios atras. la circulacion fiduciaria
no s6io no tenia garantia metalica alguna, sino que se asistia al proceso
dz la recuperacién paulatina del valor del peso, a su constante y con-
tinua valorizacion, como lo vimos en la primera disertacion gue pro-
nunciara, al referime al descenso del agio del oro con respecto al
papel en el periodo 1894-1899. Dicho agio, que llegé a ser superior
a 400. habia descendido a 22! a principics del afio 1899, v no les
falté sin duda razén a quienes sostuvieron que zal no ser por la ley 3871,
que estabilizd su valor en 2,27 el peso hubiera llegado por si solo a la
paridad. ¥ es que el aumento constante de los bienes v servicios
puestos a disposicion dz la colectividad sin que se aumentara la
cantidad de moneda en circulacién, produjeron esa reaccidon econdmica,
gue es la compreobacién en los hechos de como el dinero se valoriza
con prescindencia absoluta del oro que pueda o no garantirlo.

En el mercado internc, en cuanto ataiie al valor unitario de la
moneda el ora no juega ningtn papel fuera del puramente psicolégico
wobre determinados espiritus. Lo que interesa es la riqueza por la cual
estd destinada a ser cambiada la moneda. Y tan no importa la garantia
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metalica que puede haber una moneda depreciada aunque tenga fuerte
cobertura si circula en exceso. con relacién a otra. sin garantia alguna
pero cuyo monto se ajuste a las necesidades efectivas del mercado.
Aun, en una circulacién compuesta totalmente por monedas metalicas.
puede ir reduciéndose poco a paco el contenido en fino de cada moneda
en circulacion hasta llevar el deterioro a cero, sin que se altere su
valor como moneda, esto es su poder adquisitivo, siempre, claro esta,
que no se aumente su cantidad. Esta tesis fue demostrada y explicada
por RicArDo, uno de los economistas mas grandes de todos los tiempos.

El papel moneda de curso forzoso, es un ejemplo de moneda cuyo
titulo se ha reducido precisamente a cero.

La doctrina menetaria que tiende a explicar la dependencia del
valor unitario de la moneda de su cantidad en relacién, desde luego.
a la riqueza en circulacién, es muy antigua y como lo hace notar
el eminente economista PANTALEONI, se encuentra ya no sélo en varios
antiguos economistas italianos, sino en HumME y en Locke. Sin em-
bargo, como la mayoria de los problemas monetarios fundamentales.
su contribucién a la ciencia econémica es debida también a Ricarno
que fue quien lo demostré v desarrollé; y se conoce con el nombre de
teoria o principio cuantitativo.

Veamos por lo pronto qué se entiende por valor de la moneda:
su poder adquisitivo o lo que es lo mismo su potencia de cambio, de
tal suerte que dicho valor esta expresado por la cantidad de bienes
que es posible adquirir con la moneda. Si con una unidad determinada
podemos adquirir mas bienes, su valor serd mayor: si el namero de¢
bienes disminuye su valor habra también disminuido. En el primer
caso, los precios habran descendido, en el sequndo aumentado. Hay
asi una relacion de interdzpendencia entre el valor de la moneda y los
precios, El poder adquisitivo de la moneda varia en razoén inversa
de los precios: cuanda el valor de la moneda aumenta. éstos descienden
v a st vez cuando son los precios los que aumentan, el poder adqui-
sitivo de la moneda disminuye. Graficamente, podria representarse
mediante una balanza de dos platillos donde no es posible mover uno
sin que se mueva el otro; cuando el platillo de los precios se eleva, el
de Ia moneda baja v a la inversa.

Ahora conviene dejar sentado que desde cierto punto de vista
la moneda es un bono que nos da derecho a adquirir cierta parte dz la
riqueza en circulacién,

Supengamos un mercado cerrado. es decir, donde no pueda pro-
ducirse migracion de capital ni de trabajo v donde se halle en circy-
Jacién o sea destinada a ser motivo de actos de compra y venta deter-
minada cantidad de riqueza, representada no tan sélo por los bienes
propiamente dichos. sino también por los servicios que se ofrecen. v
que en dicho mercado se halle al mismo tiempo en circulacién una cierta
cantidad_de moneda destinada a ser cambiada por la riqueza que
circula. Dadas estas condiciones. v sequn sea la cantidad de bienes
y servicios por un lado y la cantidad de moneda por ofro, se tendra
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un nivel de precios determinado o lo que es lo mismo la moneda tendra
un poder adquisitivo también determinado.

Si suponemos, ahora, que la cantidad de riqueza en circulacién
aumenta, mientras permanece invariada la cantidad de moneda, es
natural que. al modificarse las condiciones del mercado. los términos
de la relacion, el de la riqueza y el de la moneda también se alteren.
Al haber mas riquezas e igual moneda, el valor unitario de los bienes
disminuye y el de la moneda aumenta. Si, a la inversa, la riqueza
permanece invariada y aumenta la cantidad de moneda, al haber mas
moneda para cambiar por la misma cantidad de riquezas. el valor
unitario de la moneda decrece mientras el valor unitario de los bienes
seré mayor. Si por el contrario, siendo la riqueza la misma, la cantidad
de moneda disminuye, su valor unitario aumentarad. Entiéndase bien
en ambos casos es el valor unitario el que variara, por cuanto el valor
integral o sea ¢! de la masa de moneda en circulacién tomada en su
conjunto, es constante y su valor sera el mismo tanto en unoc como en
otro caso, porque representara siempre igual cantidad de riqueza.

Ahora si paralelamente a un aumento de riqueza, se produce un
idéntico aumento de moneda, la relacién entre ambos factores o sea
entre los precios y el valor de la moneda no sufrira alteracion alguna.

Tecdo esto en términos generales.

De lo cual se desprende que en un mercado donde toda ia cantidad
de moneda esta destinada a ser cambiada por toda la riqueza en circu-
lacion, los valores unitarios de la moneda sz determinan en razon
directa de la demanda de moneda e inversa de la oferta.

Ahora bien, la necesidad de circulacién o sea la demanda de
moneda, que esta representada por el movimiento de los negocios. se
descompone @ su vez en dos elementos: 17) la cantidad de mercaderias
que se ofrece; 2¢) el nimero de veces en que cada mercancia es motive
de actos de compra o de venta mediante la moneda. Y esto, porque un
bien que es objeto de varias transacciones equivale, en realidad. a
tantos bienes como transacciones se realicen. Entonces, la cantidad
de moneda necesaria para mantener los precios tal cual son. esta dada,
por la cantidad de mercancias multiplicada por el nimero medio de
veces que cada mercancia es comprada o vendida antes de ser retirada
dzl mercado.

Frente a la necesidad de circulacién o demanda de moneda, que
hemos explicado, se halla la oferta de moneda que estad representada
por la cantidad disponible de la misma, por aquella moneda que circula
realmente v que esta destinada a ser cambiada por la riqueza. Pero.
analogamcnte a lo que dijimos acerca de los bienes, la oferta no es
tan sélo la cantidad meramente cuantitativa de moneda. sino que
comprende también las veces que la moneda pasa de mano en manc
o sea su mayor o menor velocidad de circulacién, pues una moneda
que oficia de intermediaria de los cambios 10 veces. equivale exacta-
mente a 10 monedas, pues es el numerc de veces que ha desempeiiado
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su funcion de tal. De lo expuesto, resulta. por consiguiente, que la
moneda disponible u oferta es un producto de su cantidad por su
velocidad de circulacion.

De donde el valor de la moneda se expresa, segin PANTALEONI

m
con la férmula V — — — en la cual m representa el movimiento
gr
de les negecios o de la demanda y q r la oferta. mediante el producto
de su cantidad g por su velocidad de circulacion r, o sea su eficacia
o efecto wtil.

[rving FisnEeRr, economista contemporaneo. ha representado a su

vez el principio cuantitativo mediante la siguiente formula;

M., V.. M. VvV
Pro= e . donde P representa los precios o sea el
z

poder adquisitivo de la moneda que resulta de M cantidad de moneda
multiplicada por V su velocidad de circulacion, mas M’ cifra de los
depositos bancarios por V' en namero de pago efectuado con ello sobre
= gue representa el imporie de la venta. En esencia. ambas férmulas
son iguales habiéndola completado Fisner con las opezraciones que se
realizan mediante los depésitos bancarios en cuanto los mismos desem-
peftan la funcién de moneda,

Dadas las formulas expuestas, cualquier variacién que se opere
€n sus términos, hard variar el cociente o sea el valor unitario de la
moneda, lo cual a su vez. es la comprobacion de cuanto hemos dicho.

Hemos analizado los factores que concurren a determinar el valor
unitario de la moneda en el mercado interno, a través de yno de los
problemas monetarios mas acreditados, y podido comprobar que en
dicho valor, el oro que pueda existir o no como respaldo o garantia
no juega papel alguno.

Planteado en estos términos el problema en lo que atafie al valor
de la moneda. lo que interesa contemplar no es entonces la materia de
que puede estar compuesto el dinero, nj su mayor o menor garantia
mztalica, sino la cantidad que haya en circulacion y la riqueza que lo
respalde, pues de la relacién entre esos factores dependerd el nivel
de los precios que determinara a su vez, segin sean éstos altos o bajos,
el verdadero y unico valor del dinero. o lo que es lo mismo su poder
adquisitivo. Una circulacién proporcionada que tenga en cuenta ambos
factores obrara mas sanaments, desde ol punto de vista econémico, que
todo el oro gue se pueda tener acumulado ep el Instituto Central
emisor. De ahi que lo que interesa es la regulacion inteligente de la
circulacion ajustandola a las necesidades productoras del pais, seqan
$€a su economia, su agricultura, su ganaderia, sus industrias manufac-
tureras. El dinero en la circulacién nacienal debe adaptarse a esas
exigencias para satisfacerlas y cumplir su funcién esencial de contri-
buir a la produccién y circulacian de ia riqueza, estimulando la expan-
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sibn econdmica del pais, y para ello es necesario disponer de una
circulacion elastica, prudentemente controlada, funcién ésta especifica
del Banco Central.

El dinero que entra a la circulacion, generalmente mediante ope-
raciones de redescuento, v cuyo fin sea la creacién, produccién o
transformacién de riqueza para ser puesta a disposicién de la comu-
nidad, es un dinero que desde el punto de vista econdmico y social
estd debidamente justificado, y cuya incidencia sobre los precios sera
nula pues tendrd su contrapartida en la riqueza, creada, producida
o transformada.

;Cual es la naturaleza econdmica de ese dinero y cual el medio
de creacion del mismo?

Veamos la opinién de Feperico BENDIXEN, eminente autoridad
monetaria, gue <ompletd la tesis juridica del dinero de Knapp, desde
el punto de vista econdmico en el sentido de considerario como el sim-
bolo de una prestacién realizada en la comunidad de pagos, que es la
eccnomia monetaria moderna, v la legitimacion del derecho a una
contraprestacidén equivalente.

Fara Benpiven, el dinero que juridicamente es un instrumento de
pago. econdmicamente es una participacion en la produccion consu-
mible, dispuesta para el mercado, participacion gue ha sido adquirida
gracias a servicios anterjores. Fartiende de esa premisa y fundado
en atinadas consideracicurz desarrolia la tesis de lo que €] llama dinero
clasico, esto es, del dinero que no estid sujeto a alternativas de valor
v que por lo tanto no influye en los precios, y se pregunta: ;Qué
requisitos han de exigirse al dinero clasico y a su creacion? para
responder que la crzacién del mismo debe hallarse organizada en tal
forma que todos puedan recibir dinero en pago de sus prestaciones.
Asi cuando se trata de prestacionzs de servicios personales o auxiliares
de la industria, 2] que presta el servicio ha de entenderse con el que lo
utilizé que es quien, por consiguiente. tiene derecho frente a la comu-
nidad a reclamar signos monetarios. Claro esta, que para tener derecho
a reclamar signos monetarios es menester que las mercancias que
produce el duefio de la industria estén a disposicion de la comunidad
v sean negociables, porque dnicamente los procductos vendidos pueden
servir de base a la creacién de dinero. Otra condicién para la creacidn
del dinero es gue el mismo ha de ser de tal naturaleza que desaparezca
al ser consumido los bienes para cuya creacion ha servido. Represen-
tando bienes de consumo ——dice - no puede sobrevivir a ellos: v
afiade: “existe un dinero de este género, y no ciertamente en los
campos de la fantasia sino perfectamente visibles ante nuestros ojos.
Es el billete de banco. fundado en letras sobre mercancias aceptadas.
Y trae el siguiente ejemple: "Un fabricante ha transformade en mer-
cancia su capital y ha agotado sus recursos. Para la mercancia ha
hallado un comprador; pero éste solicita un crédito, porque necesita
tiempo para hallar a su vez compradores v no percibe inmediatamente
el dinero. El comprador. en estas condiciones, acepta una letra a tres
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meses, letra que el fabricante descuenta en el banco. De este modo el
fabricante obtiene de nuevo dinero, puede comprar materias primas,
pagar a sus obreros y producir nuevas mercancias. A los tres meses.
el comprador satisface su deuda al Banco, con el dinero que le ha
producido la reventa de las mercancias; al mismo tiempo se hace cargo
de una nueva partida y el juego se repite’.

El crédito solicitado en este caso por el fabricante al banco se ha
hecho efectivo —fuera de la confianza en la firma— porque ha reali-
zado y entregado un trabajo qtil a la comunidad v esa prestacién le da
justamente derecho a la contraprestacién,

Si la comunidad niega la contraprestacion inmediata, el fabricante
tendrd que detener su trabajo, fa comunidad se vera privada de su
producto, los obreros sufriran los trastornos consiguientes. Por tanto,
el descuento de la letra era de interés no sole para el fabricante, sino
también para la comunidad,

Ahora, el Estado no puede conceder créditos sino utilizando los
capitales que estan a su disposicién, vale decir, dinero que representa
contraprestaciones existentes, pues si procediese de otro modo e impri-
miese billetes y mas billetes, contrariaria los mas sanos principios y
produciria perturbaciones mas o menos violentas en el mercado.

En base al razonamiento expuesto, y ejemplificado, BENDIXEN
sostiene el deber del Estado o de la central emisora de crear dinero.
El Estado, dice, debe cuidar de que existan signos monetarios que
puedan servir de legitimacién de las contraprestaciones, en cuantia
correspondiente al de las prestaciones de que aquellos dimanan. Y es
categdrico al respecto: “El Estado debe crear dinero cuando el pro-
greso de la vida econdmica aumente la produccion, asi como debe
retirarlo cuando la produccion decrece”.

Y al plantearse la cuestién de si la emision de dinero clasico
sobre letras sobre mercancias es apropiado, contesta favorahlemente,
en forma ilimitada sin tener en cuenta para nada la convertura en oro.

Ahora es evidente que en la politica monetaria argentina han
influido los acontecimientos de orden mundial que en los ultimos 30
afios han producido cambios fundamentales. La primera guerra mun-
dial, al sumir a las naciones beligerantes en un desenfrenado emisio-
nismo, y destruir gran parte de sus riquezas, produjo una profunda
alteraciéon en su sistema monetario, particularmente en los basados
en el patréon oro. Las deudas de guerra y las constantes emisiones
agravaron e] pancrama. Con todo, las naciones. al ir recuperandose
con el transcurso del tiempo, trataron de sanear sus regimenes mone-
tarios, y a partir de 1922 se inicia un proceso de estabilizacion
monetaria, en base a nuevas paridades, proceso que duraria hasta 1929
y que fue encarado en cada pais con criterio local.

Para 1929 casi todos los paises habian vuelto al patrén oro, pero
esa situaciéon de aparente normalidad, no duraria mucho tiempo. La
crisis econdmica mundial de 1929, precipité los acontecimientos y al



AUGUSTO M. LILIEDAL 59

colapso bursatil de EE. UU. de América siguid en el afio 1931 el
abandono del patrén oro por Inglaterra.

E! comercio internacional reducia su volumen, los precios, par-
ticularmente de las materias primas, sufrian una depreciacién constante,
el nacionalismo econémico en la forma de la mas cruda economia
dirigida cerraba la frontera, el intercambio asumia la forma de trueque
a través de tratados bilaterales, el control de los cambios se generalizo
como medida de proteccién y de ofensiva econdémica y fue seguida
por la elevacién de las tarifas aduaneras. La moneda, practicamente,
habia perdido su funcién especifica de medida del valor y era objeto
de toda suerte de manipuleo.

Todas esas circunstancias incidieron en la declaracion de la
2¢ Guerra Mundial, que agravé, en muchos aspectos, las condiciones
econémicas de los pueblos que no han podido ser superadas no
obstante los planes de restauracion y fomento internacional.

En cuanto al patron oro se rzfiere, es sabido que el mismo se
basa en la libre circulaciéon del oro y en la libre convertibilidad interna.
de tal manera que actuando simultineamente como moneda nacional
¢ internacional, deja librado el volumen del circulante interno a las
cifras del balance de pagos y a los movimientos de capitales. De tal
suerte el volumen del circulante interno aumenta cuando escs factores
son favorables v disminuye en el caso contrario. Bl automatismo del
sistema hacia innecesaria, como bien se ha hecho notar, toda inter-
vencién del Estado. v la plenitud v éxito del mismo dependia de su
aplicacién general. No voy a detenerme en enumerar las criticas. mas
o menos apasionadas que se le han hecho, en cuanto no permitia el
desarrollo de ninguna forma de politica monetaria interna ni en cuanto
a su incidencia sobre el mivel de los precios. Ya en una diszrtacion
antetior. al referirme a la Caja de Conversién, analicé los inconve-
nientes derivados de la rigidez del sistema.

Una serie de medidas, impuestas por la presion de los hechos.
fueron modificando poco a poco el patron oro. para dotarlo de las
elasticidades que carecia, v es asi que se extiende la practica del
redescuento, se acentiian las operaciones de] mercado abierto, se mo-
difican los por cientos v la naturaleza de la garantia, y se va tornando
cada vez mavyor la intervencion de las autoridades monetarias en el
manejo de la funciéon emisora y la regulacion del crédito bancario.
hasta culminar en la nacionalizacién o estatizacion de los organismos
bancarios que ha permitido el desarrolle integral de la nueva politica.

Se acentia la preocupacion de los principalzs paises. como se hizo
notar en el debate de la Camara de Diputados, al discutirse la dltima
reforma de: “asegurar el mantenimiento de adecuados niveles de
ocupacién, de precios, de réditos, y de vida en el orden interno. aun
a costa de la inestabilidad de los tipos de cambio”. “"Con lo cual, se
acentua la intervencion de las autoridades monetarias en el manejo
del crédito v la moneda, que al eliminar los instrumentos reguladores
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de otros tiempos, asumen la integra responsabilidad de la gestion. De
ahi que el objetivo de la politica monetaria ha de condicionarse al
objetivo principal fijado por la politica econémica general que siga el
pais. con plena eminencia del interés social, como tuve oportunidad
de examinarlo en una de mis anteriores disertaciones.

Los factores analizados han ido determinando un cambio en la
pelitica monetaria de casi todos los paises, incidiendo sobre el nuestro
¢ imponiendo la necesidad de adaptar nuestros organismos a las
nuevas condiciones creadas y a las exigencias de orden interno.

El Ministro de Finanzas ha concretado el pensamiento guberna-
tivo en los siguientes términos: “El correcto manejo de los instrumen-
tos sefialados —es decir, del oro en los pagos internacionales, y del
papel moneda en el aspecto interno— requiere por un lado, la acumu-
facién de reservas de oro y divisas para hacer frente a las necesidades
corrientes de los pagos internacionales y. por el otro. la orientacién
de la politica interna de emision y de crédito, sin que, necesariamente,
este dltimo aspecto deba depeznder en forma automatica o casi meca-
nica de agueilas reservas. Elio impone la necesidad de elaborar la
formula adecuada para substituir los por cientos de garantia sobre
circulacion monetaria y obligaciones a la vista por previsionzs con-
cretas que surjan de la experiencia de nuestro pais. asociando el
monto de las reservas de oro vy divisas a las alteraciones del balance
de pago. Conforme a ese enunciado: “Las autoridades monetarias
deben substituir el automatismo de contraccién y expansion de los
medios de pago para evitar las fluctuaciones v puedan crearse las
condiciones necesarias para lograr un alto nivel de ocupacion vy la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.

Luego de citar la opinion de Kevnes —indiscutida autoridad
monetaria contemporénea— y referirse a las proyecciones de la poli-
tica monetaria expansionista. sostenida por ¢l mismo. hizo mencion
del informe de la Comisién de ore de la Sociedad de Ias Naciones en
uno de cuyos capitulos se trara de las disposiciones legales relativas al
encaje aureo, y donde se expresa en sintesis, que la reserva de oro
que debe poseer un Banco Central depende mas bien de la magnitud
del desequilibrio temporario del balance de pagos que del volumen de
fu circulacién y obligaciones a la vista: y que los por cientos minimos
de reservas pueden ser disminuidos sin producir un debilitamiento en
la estructura general del crédite, dando mayor elasticidad al patrén oro,

Vemos pues. como las ideas acerca del patran oro y su incidencia
¢n la circulacién interna. ge han ido modificando, superandose concep-
ctones tradicionales que se suponia inconmovibles, y cémo al conjuro
de las mismas se ha ide operando una paulatina modificacién en los
regimenes bancarios y monetarios de muchos paises,

Dos guerras mundiales con los problemas derivados de las mismas.
la grave crisis del afio 1929 vy las nuevas formas de politica social
han producido esta verdadera revolucion en las ideas v en los hechos
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que no deja de tener, sin embargo, su fundamento en la ciencia eco-
némica y en la opinién de reputados tratadistas. Avyer, se consideraba
la garantia metalica como el mas firme sostén del valor de la moneda
y de ahi la exigencia de un limite mismo; hoy, a la relacién de la circu-
lacién interna con las reservas de oro se le considera como un resabio
de un sistema declinante.

Digamos. para terminar, que la supresion del patrén oro es hov
un fendmeno de proyecciones umiversales, y que de 38 paises cuya
legislacién exigia la obligacion de mantener una reserva minima como
garantia de les billetes en circulacién y obligaciones a la vista, 13 na-
ciones la han suspendido, entre ellas, Francia, Canada, ltalia. Ho-
landa. Noruega.

Ahora esta suspensién gque permitira el libre desarrollo de ia
politica de expansién econdmica v plenc empleo en que esta orientade
el pais. obliga a extremar la prudencia en el gobierno de la emisién.
teniendo presente las palabras del Presidente de la Nacién, quien en
su mensaje al Congreso del 1* de Mayo de 1950, luego de aludir a la
eliminzcién del oro como factor de garantia monetaria, agregaba:
“No caeremos en la ingenuidad de pretender ilusionarnos con el truco
irresponsable del pape! moneda’. Esto es lo que hay que cuidar celo-
samentz, para lo cual todas las previsiones serdn pocas.

Hemos desarrollado v emitido la tesis de la emisidn interna con
prescindencia del oro que la garanta, pero, entiéndase bhien, de la
emisicn cuvo justificativo esté repressntado por la creacidn de una
riqueza equivalente puesta a disposicién de la comunidad, Esa clase
de emisidn es la sana, la ccondmicamente productiva vy la que no puede
ariginar rastornos, Como decia Brunmixen: “Crear dinero nuevo cuan-
do el progreso de la vida econdmica aumeante la produccién y retirario
de la circulacién cuando la produccién decrezeca’. De tal suerte, sz
tendrd una circuiacian ajustada z las reales necesidades dzl pais, Jo que
es ol desideratuim en materia de politica monztaria v crediticia.

ARGENTINISCHES WAHRIINGSPROBLEM

Zusammenfassunno

Das argentinische Withrungssyvstem wurds ch Gesetz 1130 5w Tahre 1831
festgelegt. Man nahm das System des Bimetallizinus Gold und Silber, welches abor
kaum zwei Tahre danerte bis das Gesetz 1334 anorduete. dass die Banken nur ia
Goldpesos zahlbare Banknoton ausgeben durften. womit die Richtlinie der Latsia-
union angenommen Wurde.

Ein weitgreifendes Erelgris war dic im fahre 1390 geschalfene Konversionskasae,
die 45 Jahre tanden hat und der das Land bedeutende Dienste werdanki. Siz
wurde geguiindet. urm das im Umlacf belindliche Geld zu konvertiersn und amo:-
tisieren.

Um der Netwendigkeit einer Sanierung der Wiahrung zu enlsprechen, wurde
im Jahre 1935 durch Gesetz 12155 die Zentralbank gegriindet und da man thre
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Unabhingigkeit von jeglichem politischen Einfluss sichern wollte, wurde sie nicht
als ofizielles Institut angesehen. Im Jahre 1946 aber, gleichzeitig mit den Depositen
der Privatbanken, wurde sie nationalisiert.

Bei Griindung der Zentralbank gab man ihr das ausschliessliche Privileg der
Banknotenemission, mit der Bedirgung eine Minimalreserve in Metall aufrecht zu
halten, dem Gedankengang des Zeitalters folgend. wonach die Metalldeckung als
beste Garantie fir den Wert der Wihrung angesehen wurde. Heute allerdungs
betrachtet man die als ein veraltetes System, Wie es auch sei, die Emigsion von
Banknoten sollte begrenzt seir und sich an folgende Aussage von BenDIXEN halten
"Neues Geld in Umlaunf setzen. wenn der Fortschritt des wirtschaftlichen Lebens
die Produktion erhdht. e¢s aber vem Umlauf zuriickzichen. wenn die Production
abnimmt”’.

ARGENTINE MONETARY PROBLEMS
Summary

The Argentine monetary system was established by law N 1030 in 1881.
This law adopted the bimctallism gold and silver, a system which was short
lived, barely lasting two vycars until law [354 disposed that the banks should
only issue notes payable in national gold pescs, thus following the system of the
countries of the Latin Union. A far reaching event was the creation of the Conver-
sion Bank in 1890, an activity which was to last 45 vears, and to which the
country is indebted for its cutstanding services. The object of its existence was
the conversion (exchange of gold to notes} and the withdrawal of gold in circu-
lation. In response to the necessity of carrying out a monctary security pro-
gromme, in 1935 law {2155 created the Central Bank. It was not formed as ~n
official entity, its aim being to assure independence from political powers, However.
in 1946, due to contrary ideas, the Central Bank was naticnalized together with
the deposits of the commercial banks. When the Central Bank was created it
had the exclusive privilege of issuing notes, but was obliged to maintain a minimum
metallic reserve, thus responding to the ideas of that time, where metallic guarantce
was considered to be the firmest support of currency value, Nowdays on the
contrary it is considered to be a system in decline. However, money issuing
should be limited in accordance with BeEnmixen's words “Issue new momey when
progress of economic life increases production and withdraw it from circulation
when production decreases”.

PROBLEMES MONETAIRES ARGENTINS
Résume

La systéme monétaire argentin a été établi par loi N* 1130 de l'an 1881. Par
cette loi on a adopté le bimétallisme or ot argent, systéme qui a duré peu de temps
—a peine deux ans— jusqu'd que ce que lz loi 1354 disposa que les banques
pouvaient seulement émettre des billets payables en peso natienal or, suivant
ainsi les pays de 1'Union Latinc.

Un événement transcendental & ¢été en 1890 la création de la Caisse de Con-
version, dont la vie a duré 45 ans et a laquelle le pave doit des services remar-
quables. Les fins de sa création étaient de convertir et amortir la monnaie en
circulation, La Banque Centrale fut créé en 1935 par la loi 12155 por répondre
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4 la necessité de réaliser un programme dassainissement monétaire. Elle n'a pas
été créée comme une institution officielle afin d'assurer son indépendance du
pouvoir politigue. Mais en 1946 elle fut nationalisée ensemble avec les dépdts des
hanques comerciales. A sa création, la Banque Centrale juissait du privilege
exclusif d'émettre des biliets tout en étant obligé de maintenir une réserve métallique
minime, tépondant ainsi a4 'idée de I'épogue qui considérait la garantie métallique
comme lo plus ferme soutien de la valeur de la monnate. Aujourdhui. par contre.
on la considére comme un systéme déclinant. [De toute maniére, Vémission monétaire
doit étre limité dans les termes de BeEnprow: Créer de largent neuf guand le
progrés de la vie économique augmente la production et io retirer de la circulation
cunnd 1n production diminue’.

PROBLEMA MONETARIO ARGENTINO

Riassunto

I sistema monetario argentino fu stabilite dalla legge n” 1130 dell'anno 1881
che adotto il bimetallismo oro ed argento. 11 sistema durd poco tempo: due anni
appena. Con la legge 1354, infatti, solo le banche furono autorizzate ad emettere
biglieti pagabili in “pesos’” razionali oro, sistema analoge a quelle adottato dai
paesi dell'unione latina. La creazione, nell'anno 1890, della Cassa i Conversione
costitui un avvenimento molto importante: duré 45 anni e prestd numerosi od
ottimi servigi. La sua finalith essenziale fu quella di convertire ed ammortizzare
il circolante.

Rispondendo alla necesita di mettere in pratica un programma di stabilizzazione
monctaria, fu creato con la legge 12155 del 1935 il Bancoe Centrale. Per assicurare
la sua independenza del potere politico, nen fu organizzato come ente statale.
Con criteric inverso al menzicnato si nazionalizza nell'anno 1946, unitamente ai
depositi delle Banche commerciali.

Alla sua creazione godeva del privilegio csclusivo di emettere biglietti,
essendo obbligato a mantenere una riserva metallica minima ed adeguata al criterio
sllora imperants che considerava la copertura metallica come il piit valido sostegno
del valore della momneta. Oggi si considera un sistema declinante. L'emissione
monetaria dev'essere in ogni caso limitata nei limiti fissati dal Benpixen: “Creare
nuovo denaro solo guando il progresso della vita economica ¢ suscettibile di
incrementare la produzione e ritirarlo della circolaziore non appena la produ-
zione diminnisce’ .





