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EL SISTEMA DE LA CAJA DE CONVERSION ARGENTINAEN LA GRAN DEPRESION

1929-1934

Monica Gémez, Lucas Tossolini, German Gonzalez y Gabriel Ratner
(Universidad Nacional de Cérdoba)

Resumen

En los afos 1890/91, Argentina experimentd una profunda crisis que seria conocida
como la crisis de Baring. En medio de este episodio, el gobierno de Pellegrini se vio impelido a
erigir un nuevo modelo monetario —el Sistema de Caja de Conversién-, que perdurd hasta la
creacion del Banco Central en 1935. El objetivo del presente trabajo es analizar como funcion6
el Sistema de Caja de Conversion Argentina en la Gran Depresién. La conclusion principal de la
investigacion es que la crisis de Balanza de Pagos experimentada por Argentina, debido a la
Gran Depresion, generdé problemas en los frentes cambiario, bancario y fiscal. Ello requirié
fuertes cambios en las reglas basicas del modelo monetario. Y estos cambios serian el preludio
del fin del Sistema de Caja de Conversion y del nacimiento del Banco Central de la Republica
Argentina.

JEL: G21, N26
Abstract

During the 1890/91 years, Argentina experienced a deep crisis known as the Baring’s
crisis. In the midle of this episode, the Pellegrini’'s Government was compelled to erect a new
monetary model — the System of Currency Board-, which lasted until the creation of the Central
Bank in 1935. The objective of the present study is to analyze how the System of Currency
Board has operated inmersed in the Great Depression. The main conclusion of the research is
that the balance-of-payments crisis experienced by Argentina, because of the Great Depression,
generated troubles in foreign exchange system, banking and fiscal fronts. This has required
strong changes in the basic rules of the monetary model. These changes would be the prelude
to the end of the Currency Board and the birth of the Central Bank of the Republic Argentina.

JEL: G21, N26

Introduccion

En los afos 1890/91, Argentina experimentd una profunda crisis que seria conocida
como la crisis de Baring. En tal episodio, los mercados de crédito externo e interno se cerraron.
Al mismo tiempo, se dio un proceso de sustitucion entre monedas; el publico buscé en un activo
externo (el oro) un depdsito de valor que le diera la estabilidad de poder de compra que la
moneda domeéstica (billete de banco) no le garantizaba. La corrida cambiaria fue secundada por
corridas sobre los depdsitos, ocasionando el quiebre del sistema bancario. Los bancos
comerciales de emision del interior del pais fueron los primeros en cerrar sus puertas al publico;
ellos fueron intervenidos a partir de septiembre de 1890, comenzando por el de Cérdoba. El
Banco Nacional y el de la provincia de Buenos Aires —los dos bancos lideres del sistema-
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entraron en liquidacion en abril de 1891, después de sufrir la tercera corrida sobre sus
depdsitos. Y esto -como era de esperar- propicié corridas sobre los bancos comerciales
particulares, obligandolos a suspender sus pagos de manera temporaria en algunos casos y
permanente en otros.’

En medio de la crisis, el gobierno de Pellegrini se vio impelido a erigir un nuevo modelo,
el Sistema de la Caja de Conversion. Este modelo estaba compuesto por: la Caja de
Conversion, creada en octubre de 1890; el Banco de la Nacion Argentina, fundado en octubre
de 1891; y el Resto de los Bancos, compuesto por entidades nacionales (publicas y privadas) y
extranjeras. Recién, a comienzo del siglo XIX, estuvieron dadas las condiciones para que este
Sistema de Caja de Converson entrara en funcionamiento. En tal sentido, en octubre de 1902,
Argentina comenz6 a operar con tipo de cambio fijo (2,27 pesos papel por peso oro), habia libre
movilidad de capitales y la politica monetaria era endégena. La Primera Guerra Mundial trajo
aparejado el abandono de estas reglas basicas. Desde agosto de 1914 Argentina paso a operar
con tipo de cambio flexible. Y nuevamente se volvié al tipo de cambio fijo trece afios después.
Pero la vuelta a las reglas basicas durd relativamente poco, ya que en 1929 la Gran Depresion
tocé la puerta.?

El objetivo del presente trabajo es analizar como funciond el Sistema de Caja de
Conversion Argentina desde el inicio de la Gran Depresion en 1929 hasta la creacién del Banco
Central en 1935. El trabajo esta organizado en seis partes. En la primera, se presenta las
particularidades del Sistema. En la segunda, se muestra el impacto de la Gran Depresion en la
Balanza de Pagos. Seguidamente, se ofrecen los cambios institucionales que tuvieron lugar
como consecuencia de la Gran Depresion. La cuarta seccion analiza el comportamiento de la
Caja de Conversion en los complejos afios que van de 1929 a 1934. La quinta examina el
sistema bancario, distinguiendo entre Banco de la Nacion y Resto de los Bancos. Y, por ultimo,
la secta seccién se centra en las necesidades de financiamiento del Estado Nacional.

Respecto a la fuente, se utilizd fundamentalmente la base de datos “La Primera Caja de
Conversion Argentina en Cifras (1900- 1935)”.* Es de sefialar que toda la informacién reunida
en esta base fue levantada de un extraordinario trabajo, realizado por el Instituto Bancario de la
Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de Buenos Aires, bajo la Direccion de
Pedro J. Baiocco. Este trabajo fue publicado en el afio 1937.*

Finalmente, las conclusiones principales del trabajo revelan que la crisis de Balanza de
Pagos experimentada por Argentina, debido a la Gran Depresion, generd problemas en los
frentes cambiario, bancario y fiscal. Ello requirid fuertes cambios en las reglas béasicas del
modelo monetario. Y estos cambios serian el preludio del fin del Sistema de la Caja de
Conversion y del nacimiento del Banco Central de la Republica Argentina.

'Sobre la Crisis de Baring, véase en particular della Paolera y Taylor (2003); y sobre el Banco de Cérdoba y la Crisis de
Baring Gémez (2011).

230bre el funcionamiento del Sistema de Caja de Conversion Argentina previa a la Gran Depresién, véase Gémez (2014)
y Gémez, Ratner y Tossolini (2014).

%Goémez (por publicar online). La base utiliza un programa para hoja de calculo, Excel. Contiene un total de 420 registros
mensuales -que van de enero de 1901 a diciembre de 1935- y 58 variables. Estas variables estan ordenadas en 10 tablas. Se
afade una tabla mas destinada a fuentes y notas. En esta ultima, se reproducen la fuente original de dénde provino el dato y una
explicacion —en algunos casos- de como el equipo dirigido por Baiocco construy6 el dato. Es de sefialar que la base cuenta con un
indice, con la finalidad de guiar al usuario acerca del contenido de la misma.

‘Para la cita completa de este trabajo, véase Bibliografia.



1. El Sistema de la Caja de Conversién Argentina

La Caja de Conversion

Por la ley 2.741 del 7 de octubre de 1890, se dispuso la creacion de una Caja de
Conversion sobre la base de la Oficina Nacional de Bancos Garantidos. También se dispuso
que “todas las operaciones de emision, conversion o amortizacion de moneda de curso legal, se
haran por intermedio de la Caja de Conversion, en la forma y modo establecidas por las leyes
respectivas.” Esto significa que el Estado Nacional se hacia cargo —a través de la Caja- del
papel moneda de curso legal, el cual habia sido un pasivo de los bancos comerciales de
emision (bancos garantidos). De este modo, se pasaba de un sistema de emision
descentralizado a uno centralizado (monopolio), bajo el control gubernamental.

Las operaciones de conversion y emision por parte de la Caja de Conversion se hicieron
esperar. Recién la ley 3.871 del 31 de octubre de 1899 se ocupd del asunto. En primer lugar,
establecia la convertibilidad al tipo de cambio vigente en ese momento en el mercado. Asi,
expresaba: “La Nacion convertira toda la emision fiduciaria actual de billetes de curso legal en
moneda nacional de oro, al cambio de un peso moneda nacional de curso legal por cuarenta y
cuatro centavos de pesos moneda nacional oro sellado.” Es decir, en conformidad a la nueva
ley, la Argentina pasaba a operar bajo un patron mixto metalico-fiduciario, donde la oferta
monetaria estaba compuesta por monedas metalicas y billetes convertibles a una relacion fija
con el peso oro (2,27 pesos papel por peso oro).”

En segundo lugar, dicha ley establecia un respaldo metalico del 100% sobre la emision
adicional. En tal sentido, se decia: “la Caja de Conversidon emitirda y entregara, a quien lo
solicite, billetes moneda de curso legal por moneda de oro sellado, en la proporcion de un peso
moneda de curso legal por cuarenta y cuatro centavos de pesos 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
cambio.” Esto significa que los cambios en la base monetaria debian reflejar estrictamente los
movimientos de las reservas metalicas (entrada y salida de oro). Toda expansién o contraccién
en la cantidad de billetes en circulacion se debia corresponder con una variacion exactamente
igual en la cantidad de reservas metalicas.

Como claramente se desprende del parrafo anterior, las autoridades econdmicas
escogieron -a través del sistema de Caja de Conversién- la combinacion de politica de tipo de
cambio fijo y libre movilidad de capitales; por tanto, debieron renunciar a la independencia
monetaria (limitacion del “trilema” macroecondmico). Esta renunciacion significd que quedaron
prohibidas las operaciones de mercado abierto para la compra y venta de titulos publicos, al
igual que los préstamos al sistema bancario. No obstante, los disefiadores de la politica
economica trataron de compensar tal limitacion a través de otorgar al Banco de la Nacion
funciones “a medias” de Banco Central, como se vera mas adelante.

Finalmente, a diferencia de la ley inglesa de 1844 (en la que estaba basada la
reglamentacién argentina), la ley 3.871 del 31 de octubre de 1899 facultaba al Poder Ejecutivo

8 Ley 2.741 del 7/10/1890, arts. 1 y 4, en Anales de la Legislaciéon Argentina, Complemento afios 1889- 1919, Buenos
Aires, Editorial La Ley (en adelante, Anales), (1954, pp. 212-13).

® Ley 3871 del 31/10/1899, art. 1, en Anales, (p. 473).

"Enla practica, el cambio en el patron monetario se dio en octubre de 1902; fue alli cuando Argentina comenzé a operar
con el tipo de cambio fijo estipulado por la ley.

8 Ley 3871 del 31/10/1899, art. 7, en Anales, (p. 473).



“a formar una reserva metalica que se llamara <Fondo de Conversién>".° Su destino seria

respaldar los 293 millones de pesos en billetes que ya estaban en circulacion. La intencion de
los disefiadores de politica econdmica, entonces, no era soélo alcanzar un respaldo marginal del
100% sobre la base monetaria (nueva emision), sino un respaldo del 100% sobre la totalidad de
la base monetaria. Esto es un claro rasgo de las Cajas de Conversién ortodoxas modernas.’ La
ley establecia, ademas, que los recursos con lo cual contara el Fondo “seran depositados en el

Banco de la Nacién (...)"."

El Banco de la Nacion Argentina

El Banco de la Nacion Argentina fue creado por la ley 2.841 del 16 de octubre de 1891
sobre la base del antiguo Banco Nacional. Dicha ley establecid que su capital “sera de
cincuenta millones de pesos moneda nacional, representado por quinientas mil acciones de
cien pesos cada una, que seran ofrecidas a subscripcidon publica.” Asimismo, dispuso que “el
Directorio provisorio entregara a la Caja de Conversion un bono por el importe de las quinientas
mil acciones, que se canjeara oportunamente por las acciones definitivas al portador.” A
cambio, se dijo, “la Caja de Conversion anticipara al Banco el valor nominal de dichas acciones,
a medida que lo pida el Directorio (...)""? Es decir que por la ley 2.841 se faculté a la Caja de
Conversion a emitir por el importe del capital autorizado del Banco de la Nacién Argentina (50
millones de pesos moneda nacional), teniendo como contrapartida un bono publico. Esto
“sugiere la existencia de una cierta flexibilidad monetaria de parte del Gobiemo, a pesar de la
aparente ortodoxia monetaria”.’* En defensa de esta emisién, se argumenté en el Congreso
que en situaciones de crisis no quedaba otra alternativa, citandose como ejemplo la
autorizacién para emitir sin respaldo dada al Banco de Inglaterra durante el Viernes Negro
(“Black Friday”) del afio 1844."

Empero, la venta de acciones al publico fue un fracaso. No se llegé a colocar la primera
serie de 10 millones de pesos, a pesar de las distintas prorrogas. De alli que el Poder Ejecutivo
dictd un decreto, con fecha del 30 de junio de 1892, por el cual dejaba sin efecto la suscripcion
publica.” Ello colocé al Banco en una situacion confusa, al apartarse de la ley 2.841. Tal
situacion recién se aclaré con la ley 4.507 del 30 de septiembre de 1904, que decia: “Los 50
millones de pesos que fueron entregados al Banco de acuerdo con la Ley numero dos mil
ochocientos cuarenta y uno, constituiran su capital, quedando cancelada la deuda que por este
concepto reconocia, asi como el bono por quinientas mil acciones entregado a la Caja de
Conversion.”*® Es decir, el Banco quedé convertido por ley en una entidad publica. Su directorio
se compondria “de un Presidente y seis Vocales nombrados por el Poder Ejecutivo, con
acuerdo del Senado” y la Nacion responderia “directamente de los depdsitos y operaciones que

realice el Banco”. '’

A diferencia del Departamento Comercial del Banco de Inglaterra, el Banco de la Nacion
estuvo sujeto a regla. Al parecer los disefiadores de politica econdmica en Argentina no hicieron
oidos sordos a las criticas de la Ley de Peel acerca de dejar librada a la prudencia de los

® Ley 3871 del 31/10/1899, art. 3, en Anales, (p. 473).

"YSobre las Cajas de Conversion modernas, véase Schuler (1992).

" Ley 3871 del 31/10/1899, art. 5, en Anales, p. 473.

12 Ley 2841 del 16/10/1891, arts. 2, 18 y 19, reproducido en El Banco de la Nacion Argentina (1941), El Banco de la
Nacién Argentina en su cincuentenario, Buenos Aires, Talleres Graficos de Guillermo Kraft Ltda. S.A. (en adelante BNA), (fols. 204-
5).

*Salama (1998: p. 367)

' Esta emision es conocida como el “bill” de Sir Roberto Peel. Véase BNA (1941: p. 194).

"% \/éase BNA (1941: pp. 217-18).

'®Ley 4507 del 30/9/1904, art. 2, en BNA (1941: p. 232).

Ley 4507 del 30/9/1904, arts. 4 y 10, en BNA (1941: p. 232).



banqueros el respaldo metélico sobre los depdsitos.' En tal sentido, la ley 2.841 del 16 de
octubre de 1891 dispuso la obligacién al Banco de la Naciéon de mantener “un encaje que
represente el 25% de las sumas a que asciendan sus depositos.” Y la ley reformatoria 4.507 del
30 de septiembre de 1904 ratificd dicho requerimiento, expresando: “el Banco estara obligado a
tener un encaje que represente, a lo menos, el veinticinco por ciento del total de sus
depdsitos.”®

Como se dijo en el apartado anterior, los disefiadores de la politica econdmica trataron
de compensar la limitacion del trilema macroeconémico (ausencia de politica monetaria) a
través de otorgar al Banco de la Nacion funciones a “medias” de Banco Central. En tal sentido,
el Banco de la Nacidon goz6 desde sus inicios de dos derechos de propiedad: a) prestar al
gobierno nacional; y b) prestar al Resto de los Bancos.

En relacion al primero de ellos, la ley 2.841 de 1891 decia que “el Banco no podra hacer
préstamos a ningun gobierno ni a municipalidad, con excepcion del Gobierno Nacional, al cual
no se le podra acordar mayor suma de dos millones de pesos (...). Y a manera de
contraprestacion —decia- “quedaran a su cargo todas las operaciones encomendadas al (...)
Banco Nacional sobre servicios de empréstitos nacionales, se depositaran en sus cajas las
rentas fiscales, depdsitos judiciales y depésitos de administraciones publicas.”® La reforma de
1904, por su parte, expresaba:

El Directorio no podré hacer préstamos a ningtn poder publico ni municipalidades,
con excepcion del Gobierno Nacional, cuyo crédito no podra exceder del veinte
por ciento del capital del Banco.

Podra (...) emplear hasta el veinte por ciento de sus fondos en titulos de deuda
publica nacional adquiridos en el mercado, pero no tomar empréstitos publicos por
cuenta propia.

En las cajas del Banco y sus sucursales se depositara: Las rentas fiscales, los
dineros judiciales, los de todas las administraciones publicas (...)

El Banco sera el agente financiero del Gobierno para las operaciones de cambio y
cualquiera otra que realice, toda vez que éste lo requiera.?’

En cuanto a la facultad de prestar al Resto de los Bancos, la ley 2.841 de 1891 otorgaba
este derecho de propiedad con un limite superior. Asi, decia: “El Banco podra redescontar
documentos de la cartera de otros bancos que funcionen en condiciones regulares, hasta
500.000 pesos a cada Banco (...)” Y la ley reformatoria de 1904 mantuvo la facultad de
“‘redescontar documentos de la cartera de otros bancos”, pero sin fijar un maximo legal a este
tipo de operacion.? Debe aclararse que el término redescuento es utilizado aqui para referirse a
“‘un préstamo de un banco a otro, es decir, una operacion de crédito acordada por nuestra
institucion” el [Banco de la Nacién], “con garantia de documentos de la cartera del banco
prestatario.”” En otras palabras, se trataba de un préstamo inter-bancario; no tenia como
contrapartida la creacion de dinero primario.

®Una vez entrada en vigor la Ley de Peel, las corridas ya no fueron cambiarias sino bancarias en Inglaterra, como la de
1847. El publico, temiendo que los bancos se quedaran sin reservas en billetes del Banco de Inglaterra, corrian a retirar sus
depdsitos. Esto condujo a serias criticas a la Ley de Peel.

"% Ley 2841 del 16/10/1891, art. 16, y ley 4507 del 30/9/1904, art. 11, en BNA (1941: pp. 205 y 232). Es de sefialar que un
decreto del 30 de junio de 1892 estipuld un encaje del 75% sobre sus depésitos y otro decreto del 7 de junio de 1895 derogé el
anterior, volviendo al 25% establecido por la ley del 16 de octubre de 1891. Véase BNA (1941: pp. 214-15).

20| ey 2841 del 16/10/1891, arts. 10 y 22, en BNA (1941: pp. 204-5).

ey 4507 del 30/9/1904, arts. 12, 14-16, en BNA (1941: pp. 232-33).

%2 | ey 2841 del 16/10/1891, art. 12, y ley 4507 del 30/9/1904, art. 14, en BNA (1941: pp. 204 y 233).

% Tomado de BNA (1941: p. 319).



El Resto de los Bancos

El Resto de los Bancos estaba conformado por entidades nacionales (publicas y
privadas) y extranjeras. El Cuadro 1 presenta una lista de estos bancos (49), que en vispera de
la creacion del Banco Central de la Republica Argentina (hacia 1935), contaban con un capital
no inferior de 1 millén de pesos. Como puede observarse, el numero de bancos nacionales era
mayor a los extranjeros. Dentro de las entidades publicas nacionales estaban el Banco de la
Provincia de Buenos Aires y los bancos provinciales del interior, que reabrieron sus puertas a
los inicios del siglo XX (luego de la Crisis de Baring). Entre las entidades nacionales privadas,
se encontraban bancos cuyos origenes se remontaban al siglo XIX, como el Espariol del Rio de
la Plata, Francés del Rio de la Plata, e Italia y Rio de la Plata. También formaban parte de este
grupo, bancos creados al inicio del siglo XX, como el Galicia y Buenos Aires. Y, dentro de las
entidades extranjeras, aparecen nombres conocidos, como Londres y América del Sud, Anglo
Sud Americano y Aleman Transatlantico, entre otros.

Cuadro 1: Lista de Bancos (excluido el Banco de la Nacién) al 25 de abril de 1935,
con capital no inferior a un millén de pesos.

Bancos Provinciales o mixtos 17-Nuevo Italiano 34-Comercial de Tres Arroyos

1- de la Provincia de Buenos Aires 18-Monserrat Ltdo 35-Popular de Concordia

2- Provincial de Tucuman 19-Comercial de Tucuman 36-Italo Espariol Argentino (Mendoza)
3- de Cordoba 20-Argentino Uruguayo 37-Nuevo del Azul

4- Prov. de Santa Fe (Rosario) 21-de Avellaneda Bancos extranjeros

5- Provincial de Santa Fe (Santa Fe) | 22-Comercial Argentino 38-de Londres y América del Sud

6- Provincial de Salta 23-popular Israelita 39-Anglo Sud Americano

7- de Mendoza 24-Comercial del Tandil 40-Aleman Transatlantico

8- Provincial de Santiago del Estero | 25-Escandinavo Argentino 41-Germanico de la América del Sud
9- Provincial de Jujuy 26-Dose &Cia. Ltda 42-Francés e ltaliano para la América del Sud
Bancos Nacionales 27-Sirio Libanés del Rio de la Plata 43-Holandés Unido

10- El Hogar Argentino 28-Popular de Corrientes 44-The FirstNational Bank of Boston
11- Espafiol del Rio de la Plata 29-Agricola Com. E Inmob. Del Uruguay | 45-Italo Belga

12-de Italia y Rio de la Plata 30-de Olavarria 46-The National City Bank of New York
13-Ernesto Tornquist y Cia. Ltda 31-crédito Provincial de la Plata 47-Supervielle &Cia

14-de Galicia y Buenos Aires 32-Popular de Quilmes 48-The Royal Bank of Canada
15-Popular Argentino 33-Comercial de Rosario 49-Di Napoli

16-Francés del Rio de la plata

Fuente: Memoria Anual del Banco Central de la Republica, 1936, pp. 3-4.

En 1908, el total de estas entidades (los Bancos Restantes) captaron casi el 72% de los
depositos versus el 28% correspondiente al Banco de la Nacion. Para 1914, aquél porcentaje
cayo a un poco mas del 51% frente al 49% del Banco de la Nacién. Entre 1914 y 1934, las
proporciones se mantuvieron relativamente estables, alcanzando los primeros una participacion
promedio de casi el 57% versus el 43% del segundo. Claramente, el sistema bancario se hizo
mas concentrado a partir de 1914, perdiendo importancia relativa el Resto de los Bancos en
provecho del Banco de la Nacion.

En cuanto a la importancia relativa de los bancos nacionales (excluido el Banco de la
Nacion) respecto a los extranjeros, se observa que el publico tenia una mayor preferencia por
los primeros. Por cada peso que se depositaba en los extranjeros, se colocaba en promedio
1,64 pesos en los nacionales entre 1908 y 1934.

Finalmente, el Resto de los Bancos estaba reglado por sus propios estatutos. Recién
con la sancién de la ley 12.156 en 1935, se cre6 una regla general para los bancos comerciales
(incluido el Banco de la Nacion).



2. La Gran Depresion y la Balanza de Pagos Argentina

La suba de la tasa de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos, en octubre de
1929, claramente impactd en la economia argentina. Los capitales de corto plazo salieron y los
de largo plazo -salvo excepcion- dejaron de ingresar. Ademas, el comercio mundial se vio
fuertemente afectado por una caida en los precios.

El Grafico 1 muestra el comportamiento de la balanza de pagos, la cuenta capital, las
exportaciones y las importaciones en el periodo bajo estudio. En el afo 1929, se evidencia un
fuerte impacto negativo. Por el lado comercial, las exportaciones mostraron una caida del
10,7% respecto al afio anterior, y las importaciones crecieron levemente (1,7%); en
consecuencia el superavit comercial cayé de 273,6 millones de délares a 152 millones. La caida
observada en el valor de las exportaciones en 1929 se debid plenamente a caida en los precios
(un 10,7%, segun exhibe el grafico 2). El incremento en las importaciones provino de un
aumento de las cantidades del 4% y una caida de los precios del 2,2% (véanse graficos 2 y 3).
A pesar de mantenerse un superavit comercial, la cuenta corriente mostré un importante saldo
negativo de 159 millones en 1929.

Sumado a esto, la cuenta capital también se vio afectada por el impacto de la situacién
mundial: tomd un valor negativo de 3,4 millones de ddlares en 1929, lo que significé una fuerte
caida, si consideramos que habia mostrado un saldo positivo de 125,11 millones en 1928.En
consecuencia, el saldo de la Balanza de Pagos se torn6é fuertemente negativo en 1929:
pasando de una entrada de capitales de 133 millones de délares en 1928 a una salida de 294
millones en 1929 (véase grafico 1).*

En 1930, la situacion de Balanza de Pagos pareciéo mejorar levemente (véase grafico 1).
A pesar de que el déficit comercial, sumado a los servicios reales y financieros, generé una
cuenta corriente fuertemente negativa: de 311 millones de ddlares; la cuenta capital recupero su
signo positivo, con un saldo de 242,2 millones. No obstante esta notable recuperacion, la
cuenta capital no llegd a cubrir el déficit en cuenta corriente; por lo tanto, la balanza de pagos
tuvo un saldo negativo de 41,6 millones (el que resultd6 mucho menor a la fuerte caida de
reservas observada en 1929).

El déficit comercial de 55,13 millones que se presenté en 1930 (Unico resultado negativo
de la balanza comercial en el periodo), implicé una caida del 43,8% en las exportaciones y del
25,2% de las importaciones. La particularidad observada en este afio provino principalmente de
factores internos: se manifesté una fuerte caida en las cantidades exportadas (31,7%), mucho
mayor a la de los precios de las exportaciones (17,7%). Estos comportamientos se evidencian
en los graficos 2 y 3.La caida en las cantidades puede justificarse en una terrible cosecha de
trigo (cayo un 29% la superficie cosechada y un 34% el rendimiento por hectarea). Esta merma
fue acompafada por una caida del precio del 14%. Ademas, aunque en el caso del maiz se
experimentd un incremento de la produccion del 11%, se observé una caida de su precio del
40%. La carne vacuna experiment6 un pequeio crecimiento en su precio de exportacion (4%), y
las cantidades faenadas para ventas externas se mantuvieron practicamente constantes.?

En 1931, al producirse la salida del Reino Unido del patron oro, la situacién de Balanza
de Pagos argentina volvié a empeorar. La Cuenta Capital volvié a ser fuertemente negativa
(mostrando un saldo de 93,8 millones de ddlares, que se puede observar en el grafico 1). A

2 La suma de Cuenta Corriente y Cuenta Capital no es exactamente el saldo mostrado por la Balanza de pagos, ya que
existe una cuenta llamada “errores u omisiones” no imputada a ninguna de las anteriores.

®y/ale aclarar que en aquellos afios (1929-1934) los productos de la agricultura representaban en promedio el 61% de las
exportaciones, siendo las principales producciones el trigo y el maiz.



pesar de que existid6 un importante superavit comercial, la salida de capitales de diferente
indole, mas que compenso ese saldo positivo. Por lo tanto, el saldo negativo de la Balanza de
Pagos se incremento, llegando a 279,9 millones (véase grafico 1).

La recuperacion comercial observada en 1931 fue fruto de cuestiones internas. Las
cantidades exportadas de los principales productos mostraron un incremento respecto al terrible
ano anterior (véase grafico 3). Los impresionantes aumentos de las cantidades exportadas de
trigo (64%) y de maiz (109%) tienen su explicacién en el fuerte incremento de la superficie
cosechada (especialmente en el trigo) y del rendimiento por hectarea (especialmente en el
maiz); acompafiado por un leve incremento de la industrializacion de trigo.*® A pesar de estas
mayores cantidades, el efecto precio terminé dominando: el valor total de las exportaciones
mostré una caida del 17% en 1931. Sin embargo, las importaciones mostraron una caida aun
mayor (del 45%). Al ser ésta superior a la caida en las exportaciones, el saldo comercial volvié
a ser positivo (108,4 millones de dolares). La baja en las importaciones se debié tanto a la
cantidad (-31%) como al precio (-19%), lo que puede apreciarse en los graficos 2 y 3.

En el grafico 1, se puede ver que el saldo de la Balanza de Pagos fue levemente
negativo entre 1932 y 1934.EI| valor mediana de dicho déficit fue de 8,2 millones de ddlares,
mucho menor al observado en anos anteriores. La cuenta capital, por su parte, volviéo a ser
positiva entre 1932 y 1933 (con un valor medio de 53,4 millones), y de nuevo fue levemente
negativa en 1934 (11,7 millones)

El afo 1932 es el ultimo en el que se observan caidas de las exportaciones (21%) e
importaciones (37%). Luego, ambas magnitudes, mostrarian una recuperacion entre 1933 y
1934 (con valores mediana de 428,1 millones y 279,4 millones, y crecimientos promedios
anuales de 20,7% y 23,3% respectivamente). Como consecuencia, entre 1932 y 1934 se vieron
saldos comerciales positivos, con un valor mediana de 133,2 millones de ddlares. La caida de
las exportaciones en 1932 tiene su origen tanto en cantidades (un leve 6%) como en precios
(16%). Las producciones, tanto del maiz como del trigo, cayeron (un 29% y un 5%
respectivamente). En dicho afo, las importaciones cayeron mas que las exportaciones,
motivadas principalmente por una fuerte merma en cantidades (22%) y en precios (19%). La
recuperacion de las exportaciones y de las importaciones de 1933 y 1934 se explica por las
cantidades, los precios continuaron cayendo. Las cantidades exportadas crecieron a una tasa
promedio anual del 30% y las cantidades importadas lo hicieron al 43%. El saldo comercial cayo
levemente a 115,6 millones en 1933 y luego se recuperaria (llegando a 181,9 millones en 1934)

% g trigo mostrd, en 1931, un incremento de la superficie cosechada del 23%, y del rendimiento por hectarea del 43%.
Este rendimiento, aunque muestra una recuperacion, es apenas el segundo mas alto del periodo 1929-1934. La industrializacion del
trigo aumento apenas un 7% en 1931. En el caso del maiz, la superficie cosechada se incrementé un 11% y el rendimiento por
hectarea lo hizo un 50% (en 1931). El rendimiento del maiz en 1931 fue el mas alto del periodo.
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Grafico 1: Balanza de Pagos, 1928- 1934
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Grafico 2: Precios de Importaciones y de Exportaciones, 1928- 1934
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Grafico 3: Cantidades de Exportacion y de Importacion, 1928- 1934

40
“~ IJ
20
e e P
10 Bl PN - ——“"
O T T T T T T 1

1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934
Cantidades de Exportacion ==-=-= Cantidades de Importacion

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Ferreres (2005)

3. Los Cambios Institucionales

Ante la emergencia de la Gran Depresion, las respuestas de politica econdémica

argentina no se hicieron esperar. A continuacion se analizan aquellas vinculadas con el sistema
de la Caja de Conversion.



El Fin del Patrén Oro

El primer cambio institucional que se puso en practica fue la suspension de la
convertibilidad. Por decreto del 16 de diciembre de 1929, el presidente Hipdlito Yrigoyen
expresaba:

Dejase sin efecto el decreto de agosto 25 de 1927 y manténgase en vigor las
disposiciones anteriores por las cuales se suspenden los efectos del articulo 7° de
la Ley 3871, en cuanto se obliga a la Caja de Conversion a entregar oro sellado en
cambio de moneda papel.”’

Ello significaba la abolicién del Patréon Oro en Argentina.®Esta decision de politica
economica claramente estuvo vinculada con el saldo negativo que registro la balanza de pagos
en ese afo (de 294 millones de dolares, segun lo explicado en el apartado anterior). Con
respecto a esto ultimo, se argumentaba:

Que el estado de inseguridad en la regularidad y estabilidad de la moneda por que
atraviesan los principales centros financieros del mundo, influye adversamente en
el nuestro, motivando la salida de metalico sin causas verdaderamente
justificadas.?

Argentina —un pais pequefio y abierto- habia salido en reiteradas oportunidades del
patrén metalico a lo largo de su historia; lo habia hecho en 1825, 1876, 1885, 1914 y ahora en
1929. Sdélo que en esta ocasion no habria retorno: la Gran Depresion trajo aparejado el fin del
Patron Oro como institucion monetaria internacional.

Es de resaltar que con la abolicién del Patrén Oro en 1929, “el mercado de oro no fue
afectado™; es decir, el precio del oro se fijaba en el mercado. Esto cambié en octubre de 1931

cuando se instauro el control de cambios.

En sintesis, la Caja de Conversion dejo de tener la obligacion de cambiar 2,27 pesos
billetes por 1 peso oro a partir de diciembre de 1929: Argentina entré a un sistema de papel
moneda inconvertible. El oro, por su parte, se cotizé libremente en el mercado a un tipo de
cambio flexible hasta octubre de 1931, fecha ésta que se establecio el control de cambios.

El Oro en las Legaciones

Por decreto del 15 de enero de 1930, el presidente Hipdlito Yrigoyen facultd -“previa
autorizacién del Ministerio de Hacienda de la Nacion hasta el 1° de junio de 1930”- a la Caja de
Conversion a emitir:

“billetes contra aviso telegrafico de las Legaciones Argentinas acreditadas en
paises de patron oro, de haberse depositado en custodia y a su orden, la
correspondiente garantia de oro de acuerdo con el tipo de la Ley N° 3871, en el
Banco o Bancos que ellas designasen.”™’

Esta practica ya habia sido autorizada en 1914 por el término que durara la guerra. Con
la nueva normativa, el permiso se extendia por seis meses.

#Decreto 16/12/1929, art. 1, en Memoria de la Caja de Conversion de 1929, pp. 18-19.

2 Canada habia tomado la misma decision un poco antes y Australia y Nueva Zelanda lo hicieron en 1930. Véase el
Diagrama 2.1 sobre “El fin del Patrén Oro en entre guerra” en Marichal (2010: p. 119).

®Decreto 16/12/1929, Considerando, en Memoria de la Caja de Conversion de (1929, pp. 18-19).

*Quinteros (1950, p. 264)

*Decreto de 15/01/1930, Art.1, en Memorias de la Caja de 1930-1931. (1932: p. 14y 15)
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El decreto del 15 de enero ademas establecia:

Las instituciones bancarias que efectuasen depdésitos de oro a la orden de las
legaciones, deberan presentarse al Ministerio de Hacienda de la Nacion
declarando el destino que se proponen dar a esos billetes que solicitan y
comprometerse a liberarlo dentro de un plazo maximo de seis meses, a partir de
la fecha de los mismos, mediante el reembolso correspondiente de los billetes
emitidos. Si no lo liberasen, el oro quedara de propiedad exclusiva de la Caja de
Convesgsién, la que debera disponer su inmediato traslado al pais, de acuerdo con
la ley.

De este modo, si una persona o empresa en Argentina obtenia un crédito en el exterior o
exportaba mercaderia hacia los arreglos pertinentes para que el monto de la operacion fuera
depositado en la legacion argentina correspondiente. Seguidamente, la legacion enviaba al
interesado una notificacion telegrafica, con la cual debia reclamar su dinero ante la Caja de
Conversion. Esta le entregaba en pesos papel el equivalente de los pesos oro, depositados en
la legacion. Y, por ultimo, el interesado podia cambiar en la Caja los pesos papel recibidos por
oro en un plazo de seis meses.*

Posteriormente, el 7 de abril de 1931 tuvo lugar el Acuerdo General de Ministros del
Gobierno Provisional de la Nacién, que autorizaba nuevamente el permiso de emitir billetes
contra oro depositado en las legaciones por otros seis meses. Asi, se decia:

Hasta el 3 de agosto del afio en curso, la Caja de Conversion emitira billetes
contra avisos telegraficos de las Legaciones Argentinas acreditadas en paises de
patron oro, de haberse depositado en custodia y a su orden, por el Banco de la
Nacién Argentina, la correspondiente garantia de oro, de acuerdo con el tipo de la
Ley N° 3871, en el Banco o Bancos que ellas designasen.

Los depositantes de oro deberan liberarlo dentro de un plazo maximo de seis
meses, a partir de la fecha del depdsito mediante el reembolso correspondiente de
los billetes emitidos. Si no lo liberasen, el oro quedara de propiedad exclusiva de
la Caja de Conversion.**

Y con fecha 18 de julio de mismo afio, por Acuerdo General de Ministros, fue prorrogado
el plazo hasta el 30 de enero de 1932, para emitir billetes contra depdsito de oro a la orden de
las Embajadas Argentinas en el exterior.®

El Redescuento

Ofra respuesta institucional frente a la Gran Depresion se refiere a los redescuentos. El
4 de diciembre de 1929 el Presidente Yrigoyen decretaba:

Autorizase al Banco de la Naciéon Argentina a efectuar operaciones de
redescuento en la Caja de Conversion, de conformidad con lo establecido en las
leyes de redescuento numeros 9479 y 9577 y decreto reglamentario del Poder
Ejecutivo Nacional, de fecha 17 de noviembre de 1914, por la cantidad de
$200.000.000 m/n.*°

*’Decreto de 15/01/1930, Art.1, en Memorias de la Caja de 1930-1931. (1932: p. 14 y 15)

* Quinteros, (1950 p. 264-9)

*A.G.M de 07/04/1931, en Memorias de la Caja de 1930-1931. (1932: p. 25 y 26)
*Memorias de la Caja de 1930-1931. (1932: p. 25 y 26)

% Decreto 04/12/1929, art. 1, en Memorias de la Caja de Conversion de 1929, (1931: p. 19).
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La Caja de Conversiéon no habia hecho uso de las leyes de emergencia para
redescuentos entre 1914 y 1927 cuando fue suspendida la convertibilidad; lo mismo sucedié en
1929. Recién por decreto del 25 de abril de 1931, las leyes 9479 y 9577 encontraron aplicacion.
Dicho decreto establecia:

El Banco de la Nacion Argentina queda autorizado para redescontar hasta la
suma de ($200.000.000 m/n), Docientos millones de pesos moneda nacional, en
la Caja de Conversion de acuerdo con las leyes Nos 9479 y 9577.

El Banco de la Naciéon Argentina designara una Comisiéon de Redescuento
encargada de asegurar el cumplimiento estricto de los propésitos que informa el
presente decreto.

La Comision de Redescuento establecera, bajo su dependencia directa y
exclusiva, una oficina autbnoma de Contralor de Bancos a la que las instituciones
que redescuenten deberan poner a su disposicion, con caracter estrictamente
confidencial, todas Ilas informaciones que requiriese para conocer Su
funcionamiento y la indole de sus operaciones.*

El tope de 200 millones de pesos moneda nacional fue elevado a 270 millones el 8 de
septiembre, a 320 millones el 7 de noviembre y a 360 el 22 de diciembre de 1931.%

De este modo, a partir de abril de 1931, Argentina rompié con la ortodoxia de emitir
unicamente contra moneda extranjera. La expansién de la base monetaria ya no dependio
solamente de la entrada de oro, sino también de la creacion del redescuento.

El Empréstito Patri6tico

El 12 de mayo de 1932 tuvo lugar un nuevo cambio institucional. Por primera vez, se
autorizd a la Caja de Conversion a crear base monetaria teniendo como respaldo préstamo al
sector publico. En este sentido, la ley 11.580 expresaba:

Autorizase al Poder Ejecutivo, en las condiciones que se establecen en la presente
ley, para emitir un empréstito interno que se denominara “Empréstito Patridtico de
1932”, hasta la suma de 500.000.000 de pesos moneda nacional {(...)

Créase, como organismo exclusivo para entender en la colocacion, inversion y
servicio de este empréstito, una comision honoraria con la denominaciéon de Junta
Auténoma de Amortizacion (...)

La Caja de Conversion entregara a la Junta autonoma de amortizacion (...) en
calidad de adelanto sobre los titulos del presente empréstito que no hayan sido
colocados, billetes de curso legal a cambio de su equivalente en titulos, aforados a
este efecto al 85% de su valor nominal. En cualquier momento podra efectuar la
operacion inversa al mismo tipo de aforo.

Sea por adelanto sobre titulos del presente empréstito, sea por redescuento de
documentos comerciales, en ningun caso la garantia metalica podra descender del
36% (Sic) establecido por las leyes 9479 y 9577.%

%" Decreto 25/04/1931, en Memorias de la Caja de Conversion de 1930-1931, (1932: p. 24)
%8 Quinteros Ramos (1950: p. 274-76).
% Ley 11.580 del 12/05/1932. En lugar del 36% debe considerarse el 40%, que es lo sostenido por las leyes 9479 y 9577.
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Asi fue que, a partir de 1932, se dio nacimiento “al tripode hoy conocido de las fuentes
de creacién de la base monetaria: sector externo, sector privado a través de redescuentos y
sector publico por medio de préstamos”.*°

La importancia del Empréstito Patriético como fuente de financiamiento del Estado sera
analizada mas adelante.

El Control de Cambios

Con el decreto 1060 del 10 de octubre de 1931, se dio inicio a la implementacion del
control de cambios en Argentina. En los considerandos de dicho decreto, se decia:

Que el abandono del Patrén oro por Inglaterra ha causado en los mercados
mundiales ya trabajados por la crisis, una situacion de expectativa;

Que se han paralizado las ventas, en especial las de nuestros cereales, lo que ha
traido un enrarecimiento extraordinario de giros sobre el exterior;

Que esta circunstancia transitoria, ha sido aprovechada por la especulacion y es
necesario que esas maniobras sean suprimidas;

Que las medidas sobre control de cambios han sido usadas en circunstancias
semejantes por muchos paises;

Que es necesario sustituir a la anarquia dafiosa que impera en el mercado por un
método centralizado y dirigido por los més capacitados.?’

En conformidad con ello, se dispuso:

Constituyese la Comisién de Control de Cambios bajo la presidencia del Ministro
de Hacienda de la Nacion e integrada por el Presidente del Banco de la Nacion
Argentina y tres miembros designados por el Poder Ejecutivo (...), de los cuales
representaran la Asociacion Bancaria Argentina, dos miembros propuestos por su
Presidente.

Los negocios de compra-venta de cambio extranjero seran efectuados
exclusivamente en los Bancos de la capital Federal que la Comisién de Control de
Cambios autorice al efecto. Ninguna persona, firma o entidad podra realizar
operaciones directas de compra o venta de cambio sino con los mencionados
cambios.

La Comisién de Control de Cambios fijara diariamente los tipos para la compra y
venta de cambios.

Los exportadores y agencias o representantes de casas extranjeras deberan
negociar exclusivamente en los Bancos de la Capital Federal autorizados para
efectuar el comercio de cambios, las divisas extranjeras equivalentes al valor de
los productos, mercaderias o valores exportados.

Las operaciones de exportacion deberan hacerse fijando precios exclusivamente
en moneda extranjera.

Para obtener cada permiso de embarque, los exportadores deberan presentar en
las Aduanas y Receptorias, una declaracion jurada en la cual conste la cantidad y

“°Arnaudo (1987: p. 20).
“! Decreto del 10/10/1931, en Boletin Oficial de la Republica Argentina. Lunes 19 de octubre de 1931.
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el valor exportado y la declaracion del cambio vendido o el compromiso de
venderlo en la forma que establezca la Comisién de Control de Cambios.*

Como se deduce de tales disposiciones, las finalidades perseguidas en la
implementacién del control de cambios consistian en asegurar la entrega de las letras por los
exportadores e impedir la evasion de capitales. Pero ¢qué acontecié en los hechos?

El tipo fijado por la Comisién de Control de Cambios respondi® mas o menos a la
conjuncion de la oferta y la demanda en el mercado de cambios hasta comienzos de 1932;
luego, el tipo de cambio quedd sobrevaluado.*® Esta sobrevaluacién complicé la rentabilidad de
los exportadores e incentivo a los importadores a ingresar mercaderias del exterior sin tener la
seguridad de obtener las divisas necesarias para abonarlas. Esto ultimo trajo el problema de los
“pesos bloqueados”.

La Comision, por su parte, respondio estableciendo un régimen de prioridades para el
otorgamiento de divisas, a saber: 1) necesidades publicas; 2) materias primas para las
industrias nacionales, combustibles para las maquinas de transporte, luz y fuerza, y articulos
indispensables para el consumo; 3) pequefas transferencias de inmigrantes, envios a
residentes en el extranjero, y necesidades de viajeros; 4) mercaderias no imprescindibles; y 5)
cancelacion o amortizacion de deudas anteriores.**Empero, ello no solucionaba el problema de
la sobrevaluacion del peso y el consecuente problema de los pesos bloqueados.

Asi pues, el10 de noviembre de 1933 se promulgé el Decreto 31.130, que dio inicio a la
segunda etapa de control. El elemento principal que introdujo esta normativa fue el permiso
previo de importacion. Con respecto a esto, en los considerandos se decia:

Que los importadores realizan actualmente sus pedidos de mercaderias sin
conocer si podran o no obtener oportunamente el cambio necesario para su pago,
lo que se traduce para ellos en perjuicios diversos, si llega el caso de no poder
despacharse favorablemente los respectivos permisos;

Que es evidente conveniencia evitar a los importadores dificultades innecesatrias,
dandoles la posibilidad de obtener los permisos de cambio antes de que se
efectien los pedidos de mercaderias al exterior, graduando dichos permisos
segun sean las perspectivas de cambio disponible, sin perjuicio de los reajustes a
que hubiere lugar posteriormente;

Que los permisos previos de cambio se proponen dar a los importadores la
seguridad de poder tener acceso al cambio disponible una vez efectuadas las
importaciones, sequridad de que carecen actualmente.®

En consecuencia, se dispuso:

Queda facultada la Comisiéon de Control de Cambios, para otorgar permisos
previos de cambio a los importadores que los requiriesen antes de efectuar sus
pedidos de mercaderias al exterior.

*’|dem nota 38

“3prebisch, citado en Prados Arrarte (1944)

“‘Memoria del Ministerio de Hacienda de la Nacion, afio 1932, tomo |. pagina 70; citado en Prados Arrarte (1944: p. 75)
5 Decreto del 10/11/1933, en Boletin Oficial de la Republica Argentina. Martes 14 de Noviembre de 1933
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Al declarante las Aduanas o Receptorias la importacion de mercaderias, los
importadores presentaran, junto con los documentos de practica, el permiso previo
de cambio y un ejemplar de la factura comercial visada por los Agentes
Consulares en el extranjero, quienes tomaran las providencias necesarias para la
certificacion del valor expresado en la misma.

Las aduanas o receptorias respectivas dejaran constancia detallada en cada
permiso de cambio, de la importacion de la mercaderia y otorgaran al importador
un certificado, en el que conste su introduccion a plaza, sin el cual no podran
presentarse a obtener el cambio correspondiente.*®

Este decreto fue complementado con el 31.864 del 28 de noviembre de 1933. Por este
ultimo, se establecian dos tipos de cambio: uno comprador y otro vendedor. Por el primero, los
exportadores estarian obligados a vender sus divisas. El segundo:

“(...) seria el resultante de licitaciones entre los importadores, cuyas propuestas
recopilaria diariamente la Oficina de Control de Cambios*, en orden decreciente
de precios, adjudicando a cada ofertante la cantidad solicitada de cambio, dentro
de las sumas disponibles, una vez apartadas las divisas necesarias para el pago
de los servicios de la deuda publica, remesas oficiales a los diplomaticos
argentiggs en el extranjero y transferencias, cobranzas, eftc., inferiores a m$n.
1.000.’

El decreto ademas estipulaba la creaciéon de un mercado totalmente libre, en el cual no
se exigiria permisos previos ni documentacion de ningun tipo. En este mercado, “podrian
negociarse todas las divisas procedentes de exportaciones <no regulares> y de cualquier otro
origen que no fuera las ventas regulares de mercaderias al extranjero.”*®

Ahora bien, como el tipo de cambio comprador se fijaba por debajo del vendedor
aparecia una fuente nueva de ingresos para el fisco, denominada “Fondo de Margen de
Cambio”. El destino de este Fondo era esencialmente para la financiacién de la politica agraria
del Gobierno® y al pago de los servicios de la deuda externa. Este punto sera profundizado en
el acapite dedicado el financiamiento del Estado.

4. La Caja de Conversion y la Moneda Doméstica

La Suspension de la Convertibilidad

La crisis de Balanza de Pagos en 1929 ocasion6 una pérdida de reservas de la Caja de
Conversion; entre diciembre de 1928 y diciembre de 1929, fue del 14,30%, que derivo, dado el
principio de la Currency School, en una caida de la base monetaria de la misma magnitud
(159,13 millones de pesos papel).

6 Decreto de 10/11/1932, Arts. 1 y 2, Boletin Oficial (14 de noviembre de 1932). Es de sefialar que los permisos de
cambio fueron otorgados de manera prioritaria a quienes efectuaban importaciones desde paises con los cuales se habian firmado
“acuerdos de compensacion” y a quienes remitian dividendos hacia esos paises. Para la fecha en que fue sancionado el decreto,
so6lo se habia firmado un acuerdo con Gran Bretafia (el Acuerdo Roca- Runciman del 1 mayo de 1933).

“"Esta oficina fue creada por resolucion del 25 de noviembre de 1933.

“8prados Arrarte (1944: pp. 84-85)

““Prados Arrarte (1944: p. 85).

®Con respecto a la politica agraria, el 28 de noviembre se creé la Junta Reguladora de Granos. Dicho organismo fue
creado con el propdsito de comprar trigo, maiz y lino a los productores a precios minimos.
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Tras la salida de la convertibilidad en diciembre de 1929, el tipo de cambio asumié un rol
importante en la politica monetaria llevada adelante por la Caja de Conversién. El grafico 1
muestra su evolucion para todo el periodo.

Grafico 4: Tipo de cambio. Pesos papel por pesos oro
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gémez (por publicar online)

El aumento del tipo de cambio experimentado a partir de diciembre de 1929 elevo el
valor en pesos papel de las reservas de oro, lo que atenud la caida en la cantidad de billetes
circulantes. La magnitud del efecto del tipo de cambio sobre las reservas, se evidencia si se
considera cual hubiera sido el comportamiento de las mismas si el tipo de cambio observado
hubiera permanecido constante, al tipo de cambio de paridad. Este ejercicio contrafactico
permite apreciar que: de no haber sido por el aumento del tipo de cambio (que entre diciembre
de 1929 y marzo de 1931 se increment6 un 23,5%), la cantidad de billetes habria disminuido
274,71 millones de pesos papel, cuando en realidad cayé 105,84 millones de pesos papel. El
siguiente grafico muestra la evolucion de las Reservas, las Reservas Contrafactuales y los
billetes circulantes para todo el periodo; también incluye los activos domésticos.

Grafico 5: Reservas, Reservas ajustadas, circulante y activos domésticos
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Gémez (por publicar online)
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A partir de la suspension de la convertibilidad, el comportamiento de la Caja de
Conversion se alejo del prescripto para una caja ortodoxa, ya que los movimientos de los
billetes circulantes no reflejaban los cambios exactos en las reservas de oro®'. El siguiente
diagrama de dispersién muestra dicha situacion. A diferencia del periodo previo, los cambios en
la cantidad de circulante no son respaldados por cambios en la misma direccién y de la misma
magnitud en las reservas de oro.

Grafico 6: Diagrama de dispersion de cambios en billetes circulantes y cambios en

reservas contrafactual, millones de pesos papel diciembre 1929 — marzo 1931.
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gémez (por publicar online)

100

Por su parte, el siguiente cuadro muestra que la mayor parte de los cambios (50%)
corresponde a variaciones negativas de ambas variables, donde la magnitud del cambio en las
reservas (en valor absoluto) es mayor que la de los billetes circulantes, lo que refleja que el
aumento del tipo de cambio atenud las variaciones en la cantidad de billetes circulantes.

Cuadro 2: Comportamiento de reservas ajustadas y billetes circulantes, diciembre
1929 — marzo 1931

AM>0

AM<0

AMGAR  |AM=AR |AM<AR | 2M=0 AMGAR [AM=AR |AM<ar | OPs
AR>0 1 0 0 0 0 0 3 4
AR=0 0 0 0 0 0 0 1 1
AR<0 1 0 0 1 8 0 1 11
N° Obs. 2 0 0 1 8 0 5 16

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gémez (por publicar online)

Redescuentos

A partir de abril de 1931 la Caja de Conversion comenz6 a proveer redescuentos al
sistema bancario (que enfrentaba una seria corrida bancaria, como se analizara en el acapite

* De aqui en adelante, se consideraran las reservas contrafactuales, ya que se considera necesario aislar el efecto del
tipo de cambio sobre dicha variable.
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siguiente). La utilizacién de activos denominados en moneda doméstica como contrapartida de
variaciones en los billetes circulantes es otro signo del alejamiento del estandar ortodoxo, y una
muestra de que la Caja de Conversion seria la institucion encargada de llevar adelante la
politica monetaria hasta la creacion del Banco Central®. La primera partida de redescuentos fue
de 106,81 millones de pesos papel, y contribuyd a revertir el efecto contractivo que el drenaje
de reservas tenia sobre la cantidad de billetes. Tanto el tipo de cambio (que aumenté hasta los
4,11 pesos papel por peso oro), como los redescuentos (que alcanzaron los 264,42 millones de
pesos papel) provocaron que, entre abril y octubre de 1931, la cantidad de billetes circulantes
aumente 12,57 millones de pesos papel. En este periodo, las reservas contrafactuales cayeron
367,46 pesos papel.

Por ello, la conjuncién de la politica de redescuentos y la politica cambiaria tuvieron un
efecto contraciclico respecto a las reservas, como se puede apreciar en el siguiente cuadro:
ante siete meses de caida en las reservas contrafactuales, la cantidad de circulante aumenté en
dos casos y en los cinco que disminuyd, lo hizo en una magnitud menor (en valor absoluto) a la
caida de las reservas.

Cuadro 3: Comportamiento de reservas ajustadas y billetes circulantes, abril 1931
— octubre 1931

AM >0 AM <0
AMGAR [AM=AR [AM<AR | 2M=0 "AVGAR [AM=AR [AM<AR | N ObS:
AR >0 0 0 0 0 0 0 0 0
AR=0 0 0 0 0 0 0 0 0
AR <0 2 0 0 0 5 0 0 7
N° Obs. 2 0 0 0 5 0 0 7

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Gémez (por publicar online)

La primera etapa de control de cambios

Con la salida de Gran Bretafia del patron oro, se observa una “fijacion” del tipo de
cambio al dolar®, visible en el grafico 7; donde el peso se revalGa respecto a la libra y su
comportamiento respecto al oro se “pega” al del ddlar y del franco(Punto 1).

Ademas, como se indico en el acapite correspondiente a cambios institucionales, en
octubre de 1931 se instaurd la primera etapa del control de cambios, de la mano del decreto
1060 del 10 de octubre de 1931.

%2 Esta Politica Monetaria estaria al “servicio” del sistema bancario y del Estado.
% “Cuando se recibieron las noticias del abandono del patrén oro en el Reino Unido, el presidente del Banco de la Nacion
convoco a los directores de Bancos y se acordo sujetar el peso al dolar” Prados Arrarte (1944)
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Grafico 7: Comportamiento de los diferentes tipos de cambio. indice base ene-29
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Nota: El grafico muestra: en la superficie sombreada en gris, la relacién entre el peso moneda nacional y el
peso oro. La linea solida gris clara (luego puntuada) muestra la relacion entre el peso y la libra [Libra “pegada” y Libra
“despegada”].La linea gris oscura (luego puntuada), representa la relacion entre el peso y el ddlar [Ddlar “pegado” y
Ddlar “despegado”]. Por ultimo, la linea negra es la relacion entre el peso y el Franco Francés. Todas las series estan
expresadas en indices con base enero de 1929, pero se muestran en diferentes niveles para observar mejor los
cambios.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Gémez (por publicar online). Disefio de grafico basado en
Gerchunoff, “El turbulento inicio de los treinta”.

Con las nuevas reglas del juego, la Caja de Conversion debio llevar adelante la politica
monetaria con menos grados de libertad. En marzo de 1932, finalmente las reservas
contrafactuales se estabilizan en 353,88 millones de pesos papel, con un tipo de cambio de
3,75 pesos papel por peso oro. Esto implicé que entre marzo de 1932 y octubre de 1933, los
cambios en la cantidad de billetes circulantes fueran explicados exclusivamente por las
variaciones en los activos domésticos, como puede verse en el grafico 8.

Grafico 8: Diagrama de dispersion de cambios en billetes circulantes y cambios en
activos domésticos, millones de pesos papel marzo 1932 — octubre 1933
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gémez (por publicar online)
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El aumento en la cantidad de billetes circulantes en los meses de mayo y junio de 1932
(108.91 millones de pesos papel) se debidé a la instrumentacion del Empréstito Patridtico (que
alcanzo los 170 millones de pesos papel en junio de 1932, utilizados para financiar al estado
(como se vera en el apartado 6) y a la devolucién de 80,25 millones de pesos papel en los
redescuentos, lo que era un signo de que el sistema bancario comenzaba a recuperarse. Entre
marzo de 1932 y octubre de 1933 la cantidad de billetes cayd 139,28 millones de pesos papel,
debido a que la mayor parte de los redescuentos otorgados al sistema bancario fueron
devueltos: de 359,39 millones de pesos papel en marzo de 1932 (maximo de la serie) se paso a
162,94 millones en octubre de 1933.

Segunda etapa de control de cambios

Como se indico en el apartado correspondiente, a partir de noviembre de 1933 se inicia
la segunda etapa del control de cambios. De la mano de los nuevos cambios institucionales, el
tipo de cambio subi6. Entre noviembre de 1933 y marzo de 1934 lo hizo un 42% (9% promedio
mensual), el aumento mas pronunciado de todo el periodo 1929-1934. En esta etapa, las
reservas contrafactuales alcanzaron el minimo global de la serie (226,00 millones de pesos
papel) en septiembre de 1934, mes en el cual el tipo de cambio observado alcanzé el maximo
global (5,64 pesos papel por unidad de oro). A pesar de la caida de las reservas , en esta ultima
etapa la cantidad de billetes siguié el patron establecido por los activos domésticos debido a
que dichas caidas en las reservas fueron compensadas con aumentos en el tipo de cambio
(véase grafico 5), como puede apreciarse en el siguiente diagrama de dispersion.

Grafico 9: Diagrama de dispersion de cambios en billetes circulantes y cambios en
activos domésticos, millones de pesos papel noviembre 1933 — diciembre 1934
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gémez (por publicar online)

Esta ultima etapa muestra que predominaron las disminuciones en la cantidad de billetes
circulantes, respaldada por la devolucién de redescuentos y la leve disminucion del crédito al
Estado.
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5. El Banco de la Nacion Argentina y el Resto de los Bancos

Corrida Bancaria

En los afios de la Gran Depresion, el publico en Argentina nuevamente (como lo habia
hecho en 1914) acudié a la ventanilla de los bancos a retirar sus depdsitos. EI Cuadro 4
muestra la pérdida de depdsitos —medida por la tasa de crecimiento-, que experimenté el
sistema entre 1929 y 1934.

En el afio 1929, cuando tuvo lugar el crac de Wall Street, el Banco de la Nacién fue el
que registré la mayor pérdida (total anual) de depdsitos (4,9%), seguida mas atras por los Otros
Bancos Nacionales (1,4%). Los Bancos Extranjeros, por su parte, exhibieron un crecimiento
neto del 4,1%. De ello, se desprende que el retiro de los depdsitos se dio —de manera mas
acentuada- en las entidades nacionales y, en particular, en el Banco de la Nacion.

En 1930, la situacion se aliviand. La pérdida total anual de depdsitos del Banco de la
Nacion se redujo a un 1,7% y la de los otros Bancos Nacionales a un 0,9%. Los Bancos
Extranjeros continuaron exhibiendo un crecimiento del 12,8%.

Empero, con el impacto que provoco en los mercados internacionales la salida de Gran
Bretafia del Patron Oro en 1931, el publico en la Argentina enfatizé su retiro de depdésitos del
sistema bancario. Las caidas en los depositos en el ano fueron: 10,2% para el Banco de la
Nacion; 10% para los otros Bancos Nacionales; 7,5% para los Extranjeros; y 9,5% para el
sistema como un todo. Recordemos que fue en 1931 cuando la politica monetaria argentina
hizo su paso a la heterodoxia después de 40 afios de ortodoxia. Especificamente, la Caja de
Conversion comenzo a crear base monetaria a través de operaciones de redescuentos a partir
del mes de abril. ; Habra sido el retiro de depdsitos la causa del paso a la heterodoxia?

Para el afio 1932, la situacién mejoro. El unico grupo de entidades que registro salida de
depositos fue el de los Bancos Nacionales -excluido el Nacion-; dicha pérdida fue casi la mitad
que la del afio anterior (5,2%).

En los afios 1933 y 1934, el sistema bancario como un todo exhibié una pérdida de
depositos del 0,4% y 2,4%, respectivamente. Lo importante a resaltar de estos afios fue el
cambio del comportamiento del publico en relacion a los Bancos Extranjeros; las mayores
pérdidas de depdsitos se registraron en estas entidades: 8,5% y 10,1% respectivamente.
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Cuadro 4. Tasas de crecimientos anuales y trimestrales de los depésitos,
1929- 1934

Banco Bcos. Bcos. Total de
Nacion Nacionales Extranjeros Bancos
1929 (total) -4,9% -1,4% 4,1% -1,9%
| Trim 1929 0,1% -4.,7% 5,6% -0,6%
Il Trim 1929 -0,5% 6,2% -1,0% 1,8%
Il Trim 1929 -2,1% -0,5% 0,1% -1,1%
IV Trim 1929 -2,5% -2,1% -0,5% -2,0%
1930 (total) -1,7% -0,9% 12,8% 1,5%
| Trim 1930 0,2% -1,1% 4,8% 0,7%
Il Trim 1930 -1,9% -0,8% 1,8% -0,7%
Il Trim 1930 0,4% 0,1% 3,1% 0,9%
IV Trim 1930 -0,4% 0,9% 2,5% 0,7%
1931 (total) -10,2% -10,0% -7,5% -9,5%
| Trim 1931 -2,9% -1,0% 1,7% -1,1%
Il Trim 1931 0,1% -3,5% -5,5% -2,5%
Il Trim 1931 -5,3% -2,8% -1,2% -3,5%
IV Trim 1931 -2,5% -3,1% -2,6% -2,7%
1932 (total) 3,4% -5,2% 0,2% -0,4%
| Trim 1932 -1,3% -1,3% 0,1% -1,0%
Il Trim 1932 4,7% -2,8% -5,1% -0,3%
Il Trim 1932 3,3% -1,0% 3,7% 1,9%
IV Trim 1932 -3,2% -0,1% 1,8% -1,0%
1933 (total) 5,1% -1,7% -8,5% -0,4%
| Trim 1933 -0,2% -0,3% 1,9% 0,2%
Il Trim 1933 1,2% -1,0% -0,1% 0,1%
Il Trim 1933 0,5% 0,4% -1,4% 0,0%
IV Trim 1933 3,6% -0,8% -8,8% -0,8%
1934 (total) -2,2% 2,2% -10,1% -2,4%
| Trim 1934 -2,5% 3,8% -1,0% 0,0%
Il Trim 1934 0,4% -0,3% -2,0% -0,3%
Il Trim 1934 0,8% 0,0% -4,0% -0,5%
IV Trim 1934 -0,9% -1,3% -3,5% -1,6%

Nota: Total de Bancos es calculado como la suma del Banco de la Nacién, Bancos Nacionales (excluido
Banco de la Nacién)y Bancos Extranjeros.
Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gémez (por publicar online)

En sintesis, las entidades bancarias sufrieron una salida lenta y continua de sus
depodsitos en los afos de la Gran Depresion. Entre 1929 y 1931, la corrida se centrd
fundamentalmente en el Banco de la Nacién y en los otros Bancos Nacionales, cuyas pérdidas
totales fueron de 16% y 8% respectivamente. En 1932, los mas afectados fueron los otros
Bancos Nacionales (-5,2%). Y, en 1933-1934, la corrida se desplazé hacia los Bancos
Extranjeros, cuya pérdida fue del 19.3%.

Se observa ahora cual fue el nivel de liquidez**que registré el sistema bancario en estos
anos (1929- 1934). Como era de imaginar, el nivel de liquidez fue cayendo frente a la salida de
depdsitos. Para el total del sistema, el nivel minimo se alcanzoé en el |l trimestre de 1931, fecha
ésta que coincide con la puesta en practica de las leyes de Redescuentos; la caida fue del

*El nivel de liquidez es definido como la disponibilidad de efectivo en las bdévedas en el periodo anterior mas el
incremento de los depositos en el periodo actual.
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53,6% desde el | trimestre de 1929 hasta el minimo. Para el Banco de la Nacion, el nivel minimo
se alcanzo en el IV trimestre de 1931 y la caida fue del 72,03%. En el caso de los otros Bancos
Nacionales el descenso llegé hasta el Il trimestre de 1932, siendo la caida del 50,58%. Para los
Bancos Extranjeros, el comportamiento del nivel de liquidez fue distinto: alcanzé un minimo en
el IV trimestre de 1929 y un maximo en el lll de 1933. Como puede apreciarse, el Banco de la
Nacion fue la entidad mas afectada durante la Gran Depresion. (Véase Grafico 10)

Grafico 10. Nivel de Liquidez, 1929- 1934
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Notas: Expresado en millones de pesos moneda nacional. Total de Bancos es calculado como la suma del
Banco de la Nacién, Bancos Nacionales (excluido el Banco de la Nacién) y Bancos Extranjeros.
Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gémez (por publicar online)

Cabe preguntarse ahora: ;cual hubiera sido el nivel de liquidez del sistema de no
haberse puesto en vigencia las leyes de Redescuentos?. El Grafico 11 muestra dicho nivel
observado y un nivel contrafactual para el Total del Sistema. Como puede verse, de no haber
comenzado la Caja de Conversion con las operaciones de redescuentos en abril de 1931, el
descenso de este indicador hubiera seguido un afo mas (hasta el | trimestre de 1932). Ademas,
el mismo hubiera sido significativamente menor. El Cuadro 5 revela que, de acuerdo a la prueba
de diferencia de medias, se rechaza la hipétesis nula de que las medias de los valores
observados y contrafactuales sean iguales con un nivel de significacion del 5%. Con un T
observado menor a cero, se concluye que la media del nivel observado es significativamente
mayor que la del nivel contrafactual.
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Grafico 11. Nivel de Liquidez Total de Bancos (valores observados y contrafactuales),
1929- 1934
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Notas: Expresado en millones de pesos moneda nacional. Total de Bancos es calculado como la suma del
Banco de la Nacion, Bancos Nacionales (excluido el Banco de la Nacion) y Bancos Extranjeros. Para obtener los
valores contrafactuales, se resté a las reservas los redescuentos.

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gémez (por publicar online)

Cuadro 5. Nivel de Liquidez (valores observados y contrafactuales).
Prueba de Diferencia de Medias, 1931- 1934

Nivel de N Estadistica Descriptiva Test S-W TestF TestT
Liquidez Media D.E. CV (%) (P-Value) (P-Value) (P-Value)

Contrafactual 14 495,340 94,201 19,017 0,86 (0,052) 0,77 -6,69

Observado 14 750,368 107,176 14,283 0,88 (0,099) (0,649) (<0,0001)

Nota: Test S-W: corresponde al Test Shapiro-Wilk.H_0: La muestra fue extraida de poblacion con
distribucion Normal. Test F.H_0: Las muestras fueron extraidas de poblaciones con varianza homogénea. Test T
H_O: Las muestras fueron extraidas de poblaciones con igual media. Se presenta el Estadistico T observado con la
correccion de Satterthwaite para varianzas heterogéneas.

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gémez (por publicar online)

De este modo, podemos sugerir que el paso de la politica monetaria argentina de la
ortodoxia a la heterodoxia -a través de la puesta en practica de las operaciones de
redescuentos- estuvo asociado a la caida del nivel de liquidez que experimentd el sistema
bancario; esta caida, a su vez, fue estimulada por la salida de depdsitos.

Los depdsitos

Los depdsitos “reales™en la Gran Depresion muestran un comportamiento distinto a
periodos anteriores. Las series exhiben una leve tendencia descendente hasta el afio 1932
(enero para el Banco de la Nacion y junio para el Resto de los Bancos) y luego una ascendente
hasta el final del periodo (véase Grafico 12, lineas sélidas®). Este cambio de pendiente no sélo
esta asociado al comportamiento de los depdsitos en términos nominales, sino también al de la

»55

% Depdsitos nominales deflactados por la tasa de interés
*as lineas punteadas representan una tendencia global para el periodo 1908-1934, utilizada para estimar la variabilidad
de los depdsitos. No representan la tendencia particular del periodo 1929-1934.
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tasa de interés. Esta subié un 24% entre enero y diciembre de 1929, alcanzé el maximo en
mayo de 1931, luego se estabilizd y comenzé a descender a partir de agosto de 1932.%

En la fase descendente, la caida de los depdsitos en términos reales fue del 10,8%
promedio anual para el Banco de la Nacién, acompafiada de una variabilidad del 27,05%> (la
segunda mas alta de todos los periodos). Para el Resto de los Bancos, la caida fue un poco
mas suave -del 7,3%- y la variabilidad del 30,34% (la segunda también mas alta de todos los
periodos). En la fase ascendente, el crecimiento fue del 7,1% para el Banco de la Nacion,
acompanado de una variabilidad del 32,35% (la mas alta de todos los periodos); y para el Resto
de los Bancos fue del 6,7% y 27,93%, respectivamente. Como claramente se deduce, el
crecimiento de los depdsitos en esta segunda fase no alcanzé a compensar la pérdida en la
primera. Ademas, a lo largo del periodo la variabilidad de los depésitos del Banco Nacién, como
asi también la del resto de los bancos, fue alta en comparacién con los periodos anteriores, lo
que refleja la inestabilidad experimentada por el sistema a partir de 1929.

Grafico 12. Depésitos del Banco de la Nacion y del Resto de los Bancos, 1929-1934
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Liquidez

El ratio reservas a depésitos (liquidez) del Banco de la Nacion cayd un 53,89% en 1928-
1929, sin lograr recuperar esta pérdida en los afios siguientes. El valor medio descendié a un
15,35% entre 1929 y 1934; el mas bajo registrado de todos los periodos. Tal comportamiento
contrasta con el del Banco de Inglaterra. El ratio reservas a depésitos de esta entidad continud
su ascenso, que habia comenzado en los afos veinte, alcanzando un valor medio de un 43%.
Este valor resulté cercano al registrado en el periodo del Patron Oro (1908-1913).De este
modo, la posicion de liquidez del Banco de la Nacién claramente cambié con la Gran Depresion:
no sélo se debilitd con respecto al pasado, sino también con respecto a la del Banco de
Inglaterra. La prueba de diferencias de media confirma esta ultima afirmacion: existe una

*\/éase Gomez (2015).

*®para analizar la variabilidad de los depdsitos en este periodo, se estimé una tendencia “general” de cada serie, para el
periodo 1908-1934. De esta manera, la “variabilidad” corresponde a la desviacién estandar de las series de diferencia entre los
valores observados y dicha tendencia general.
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diferencia significativa a favor del Banco de Inglaterra; por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula
de que las medias de los ratios de los dos Bancos sean iguales con un nivel de significacion del
5%. (Véanse Grafico 13 y Cuadro 6)

Grafico 13. Ratio Reservas a Depositos del Banco de la Nacion

(Comparacion con el Banco de Inglaterra), 1929-1934.
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Fuente: Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Gémez (por publicar online) y Mitchell (1962)

Cuadro 6. Ratio Reservas a Depositos del Banco de la Nacion
(Comparacion con el Banco de Inglaterra) 1929-1934

Estadistica Descriptiva Test S-W TestF TestT
Media D.E. CV (%) (P-value) (P-value) (P-value)

Banco Nacion 6 0,1535 0,0204 13,256 0,91(0,472) 0,16 -12,16

Banco Inglaterra 6 0,4277 0,0513 12,003 0,95(0,747) (0,063) (<0,001)

Nota: Test S-W: corresponde al Test Shapiro-Wilk.H_0: La muestra fue extraida de poblacion con
distribucion Normal. Test F.H_0: Las muestras fueron extraidas de poblaciones con varianza homogénea. Test T
H_O: Las muestras fueron extraidas de poblaciones con igual media. Se presenta el Estadistico T observado con la
correccion de Satterthwaite para varianzas heterogéneas.

Fuente: Elaboracién propia en base a Gdmez (por publicar online) y Mitchell (1962)

Variable

La situacion para el Resto de los Bancos aparentemente no resulté tan grave como para
el Banco de la Nacion. El ratio reservas a depdsitos enfrenté una caida del 24,55% en 1928-
1929, logrando recuperarse en parte en los afos siguientes. El valor medio alcanzé el 23%, un
punto porcentual menos que el periodo inmediatamente anterior. Por su parte, el ratio medio de
los Bancos de EEUU (22%) ascendid dos puntos porcentuales respecto al periodo previo,
logrando acercarse al promedio correspondiente al Resto de los Bancos. Estos
comportamientos opuestos de los dos sistemas llevaron a que la brecha entre los indicadores
de liquidez, que existi6 desde los inicios del periodo estudiado a favor de los Bancos
argentinos, se desvaneciera en los primeros afos de la Gran Depresion. El test de diferencia de
medias confirma lo expresado: no se rechaza la hipétesis nula de que las medias de los ratios
de ambos sistemas sean iguales con un 95% de confianza. (Véanse Grafico 14 y Cuadro 7.)
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Grafico 14. Ratio Reservas a Depositos del Resto de los Bancos
(Comparacion con los Bancos de EEUU), 1929-1934
0,30

0,25 T~
020 /(/ B N

0,15

0,10
0,05

0,00 T T r r r s
1929 1930 1931 1932 1933 1934

Resto de los Bcos. Bcos. De EEUU

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gémez (por publicar online) y Federal Reserve Board (1959)

Cuadro 7. Ratio Reservas a Depositos del Resto de los Bancos
(Comparacioén con los Bancos de EEUU), 1929-1934

Estadistica Descriptiva Test S-W TestF TestT
Media D.E. CV (%) (P-value) (P-value) (P-value)

Resto de Bcos. 6 0,2260 0,0415 18,378 0,94(0,736) 2,22 0,50
Bcos. De EEUU 6 0,2157 0,0279 12,932 0,96(0,821) (0,403) (0,6248)

Nota: Test S-W: corresponde al Test Shapiro-Wilk.H_0: La muestra fue extraida de poblacion con
distribucion Normal. Test F.H_0: Las muestras fueron extraidas de poblaciones con varianza homogénea. Test T
H_0: Las muestras fueron extraidas de poblaciones con igual media. Se presenta el Estadistico T observado con la
correccion de Satterthwaite para varianzas heterogéneas.

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gomez (por publicar online) y Federal Reserve Board (1959)

Variable

Solvencia

La solvencia del Banco de la Nacién cayé con la Gran Depresion (como lo venia
haciendo en periodos anteriores): la razén capital a préstamos alcanzé un valor del 9,9%
promedio; el mas bajo registrado desde 1908.Tal comportamiento contrasta con el del Banco de
Inglaterra; éste continué mejorando su posicion de solvencia, alcanzando una razén promedio
(18,7%) mayor a la exhibida durante la Primera Guerra Mundial y los afos veinte. Todo ello
llevé a que el debilitamiento del Banco de la Nacién en relacién al Banco de Inglaterra, que
habia comenzado en la segunda mitad de los veinte, aumentara (la brecha mas que se duplico)
durante la Gran Depresion. En concordancia con ello, la prueba de diferencia de medias
muestra que se rechaza la hipétesis nula de que las medias de los ratios capital a préstamos
sean iguales con un nivel de significacion del 5%; existe una diferencia significativa entre las
medias de los ratios del Banco Nacion (9,9%) y del Banco de Inglaterra (18,7%) a favor de este
ultimo. (Véanse Grafico 15 y Cuadro 8.)
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Grafico 15. Ratio Capital a Préstamos del Banco de la Naciéon (Comparacién con el
Banco de Inglaterra), 1929-1934
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gomez (por publicar online) y Mitchell (1962)

Cuadro 8. Ratio Capital a Préstamos del Banco de la Nacién (Comparaciéon con el
Banco de Inglaterra), 1929- 1934

Estadistica Descriptiva Test S-W Test F TestT
Media D.E. CV (%) (P-Value) (P-value) (P-value)

Banco Nacién 6 0,0993 0,0033 3,323 0,9(0,456) 0,02 -8,54
Banco Inglaterra 6 0,1872 0,0250 13,355 0,92(0,553) (<0,001)  (<0,001)

Nota: Test S-W: corresponde al Test Shapiro-Wilk.H_0: La muestra fue extraida de poblacion con
distribucion Normal. Test F.H_0: Las muestras fueron extraidas de poblaciones con varianza homogénea. Test T
H_O: Las muestras fueron extraidas de poblaciones con igual media. Se presenta el Estadistico T observado con la
correccion de Satterthwaite para varianzas heterogéneas.

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gémez (por publicar online) y Mitchell (1962)

Variable

Por su parte, el ratio capital a préstamos del Resto de los Bancos mostré6 una
continuidad respecto a los ultimos afos, mientras EEUU respondié a la Gran Depresion
aumentando el ratio (15,1% promedio). En efecto, el crecimiento de los primeros fue de solo
10,85%, en tanto que el de los segundos fue del 107,62%. Esto llevd a que la posicion de
solvencia del Resto de los Bancos, que venia desde el inicio ubicandose por encima de la de
los Bancos de EEUU, se revirtiera en el ultimo afo bajo estudio (1934). Por ultimo, dado estos
cambios de comportamiento, la prueba de diferencia de medias arroja el resultado siguiente: no
existe diferencia significativa entre las medias de los ratios del Resto de los Bancos (17,7%) y
de los Bancos de EEUU (15,1%) para el periodo 1929-1934; por lo tanto, no se rechaza la
hipoétesis nula de que las medias sean iguales con un 95% de confianza. (Véanse Grafico 16 y
Cuadro 9)
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Grafico 16. Ratio Capital a Préstamos del Resto de los Bancos (Comparacion con
los Bancos de EEUU), 1929-1934
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gémez (por publicar online) y Federal Reserve Board (1959)

Cuadro 9. Ratio Capital a Préstamos del Resto de los Bancos (Comparacién con
los Bancos de EEUU), 1929- 1934

Variabl N Estadistica Descriptiva Test S-W TestF TestT
anavle Media D.E.  CV (%)  (P-Value) (P-value) (P-value)
Resto de Bcos. 60,1775 0,0137 7,718 0,86(0,248) 0,10 142

Bcos. De EEUU 6 0,1507 0,0443 29,396 0,91 (0,472) (0,022) (0,2067)

Nota: Test S-W: corresponde al Test Shapiro-Wilk.H_0: La muestra fue extraida de poblacion con
distribucion Normal. Test F.H_0: Las muestras fueron extraidas de poblaciones con varianza homogénea. Test T
H_O: Las muestras fueron extraidas de poblaciones con igual media. Se presenta el Estadistico T observado con la
correccion de Satterthwaite para varianzas heterogéneas.

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gémez (por publicar online) y Federal Reserve Board (1959)

Redescuentos

A partir de 1929, los redescuentos del Banco de la Nacion al Resto de los Bancos
mostrarian un crecimiento. De 156,20 millones de pesos moneda nacional en 1929, pasaron a
284,80 en 1931. Luego, alcanzaron un maximo de 315,90 en 1932 y descendieron a 295,20 en
1934 (véase Grafico 17). Es de resaltar que, a partir de abril de 1931, los redescuentos no se
trataron de préstamos inter-bancario completamente (es decir, préstamos del Banco de la
Nacion al Resto de los Bancos); el dinero del préstamo provenia (casi) en su totalidad de la
Caja de Conversion. Para diciembre de 1931, el 100% de los redescuentos vinieron de la Caja;
en 1932 el 94%; en 1933, el 71%; en 1934, el 58%.

En cuanto a la importancia de los redescuentos en las reservas, ésta aumento de
manera sorprendente: habia sido del 18% en 1928, subieron al 40,94% en 1929, treparon al
60,94% en 1931 y llegaron al 70,31% en 1934. ;Cual hubiera sido la razén reservas a
depdsitos de no haber existido los redescuentos?. Para estudiar esto, se recurre al ratio de
liquidez contrafactual (que surge de restar los redescuentos de las reservas bancarias). La
brecha inicial entre el ratio observado y el contrafactual, que fue de 6,9 puntos porcentuales, se
ensanché hasta alcanzar 15,19 puntos porcentuales en 1934. La prueba de diferencia de
medias arroja resultados acorde a lo expresado: con un nivel de significacién del 5%, se
rechaza la hipotesis nula de que los ratios observado y contrafactual sean iguales; el ratio
observado (23%) es significativamente superior en promedio al contrafactual (11%). (Véanse
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Grafico 18 y Cuadro 10). Es decir, de no haber existido los redescuentos el ratio de liquidez del
Resto de los Bancos hubiera caido al 11%.

Grafico 17. Redescuentos del Banco de la Nacion Argentina al Resto de los
Bancos, 1929- 1934
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Nota: Los redescuentos corresponden a diciembre de cada afio y estédn expresados en millones de pesos
moneda nacional.
Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gémez (por publicar online)

Grafico 18. Ratio Reservas a Depositos del Resto de los Bancos (Valores
Observado y Contrafactual), 1929-1934
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Nota: Para este ejercicio contrafalctual, la razon reservas a depodsitos fue calculada con cifras
correspondientes a diciembre de cada afio. Para obtener los valores contrafactuales, se restd a las reservas los
redescuentos.

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gémez (por publicar online)

Cuadro 10. Ratio Reservas a Depésitos del Resto de los Bancos (Valores
Observado y Contrafactual), 1929-1934

Reservas a N Estadistica Descriptiva Test S-W Test (P- TestT. (P-
Depositos Media D.E. CV(%) (P-Value) Value) Value)
Observado 6 0,2260 0,0415 18,364 0,94 (0,736) 0,49 5,76
Contrafactual 6 0,1068 0,0291 27,247 0,95 (0,758) (0,454) (0,002)

Nota: Test S-W: corresponde al Test Shapiro-Wilk.H_0: La muestra fue extraida de poblacién con
distribucion Normal. Test F.H_O: Las muestras fueron extraidas de poblaciones con varianza homogénea. Test T
H_0: Las muestras fueron extraidas de poblaciones con igual media. Se presenta el Estadistico T observado con la
correccion de Satterthwaite para varianzas heterogéneas.

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Gémez (por publicar online)
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6. El Financiamiento del Estado

La reforma fiscal

Las finanzas publicas argentinas hasta 1929 habian descansado principalmente en la
imposicion al comercio exterior, especialmente a las importaciones. A partir de la crisis de 1929,
las importaciones mostraron un descenso (véase seccién 2: “La Gran Depresion y la Balanza de
Pagos argentina”). Esta situacion provocd una caida en los ingresos y un déficit financiero en la
Administracion Publica Nacional (APN). El mismo represent6 un 2 % del PBl en 1929 y lleg6 a
casi 4% el afio siguiente (véase grafico 19).

Grafico 19: Resultado financiero y primario de la administraciéon publica nacional.
Como porcentaje del PIB.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Ferreres (2005).

Ante esta nueva situacién, durante los primeros afnos posteriores a la Gran Depresion el
gobierno tuvo la intencion de disminuir el déficit fiscal por diferentes medios. Por el lado de los
gastos, el Estado persiguié una mejoria en la eficiencia y en la aplicacién de los mismos. En
diciembre de 1930, se cre6 la Comision de Presupuesto, organismo técnico de consulta, que
tenia el objetivo de introducir eficiencia en la administracién y en la prestacién de servicios
publicos. Ademas, en junio de 1931, se constituyd una Comision Reguladora de Gastos, a los
efectos de someter a los mismos a una fiscalizacion directa y preventiva por parte del Ministerio
de Hacienda. En la misma linea pero casi dos afios después, en mayo de 1933, se cred una
nueva Comision con el objetivo de proponer una profunda reforma administrativa, que resuelva
los problemas de coordinacion, superposicion de funciones, relocalizacion y cesantias de
empleados.

Ademas de estos intentos por “ordenar” el gasto publico, se persigui6 mas activamente
la recuperacioén de la recaudacion tributaria. Por este motivo, se introdujo una profunda reforma
que orientaba la estructura impositiva hacia una mas sustentada en impuestos al consumo y al
ingreso. Vale aclarar que, estos tributos se caracterizaban por una alta elasticidad de su
recaudacion respecto al nivel de actividad, situacion que no se daba en los impuestos de base
patrimonial®.

*Este dltimo tipo de tributo tal vez no fue considerado aconsejable, ya que se observaba un alto endeudamiento del
sector rural y bajos precios obtenidos por los productos de exportacion. No obstante, en 1932 la “Contribucion Territorial” presentd
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Por decreto del 15 de octubre de 1931, se reglamento la aplicacion del impuesto a las
transacciones®®. Dado que este tributo se caracterizaba por tener un potencial recaudatorio
limitado y resultar fuertemente distorsivo, solamente se aplicaria por tres anos, y seria eliminado
en 1934. Ademas, por medio de un Acuerdo del 19 de enero de 1932 se creaba, por primera
vez en argentina®’, un impuesto de “emergencia” a los réditos®

Asimismo, se modificaron otros impuestos, tasas y aranceles; mayoritariamente internos,
pero también algunos que afectaban al sector externo:

Impuesto sobre los tabacos

Impuesto sobre los fosforos

Impuestos internos sobre la nafta

Modificacion de tasas en el impuesto a los perfumes y especificos
Impuestos internos a las cubiertas

Impuestos sobre las peliculas cinematograficas

Adicional del 10% sobre el valor de tarifa de las importaciones
Patentes

Impuestos sobre los movimientos de fondos con el exterior

10 Modificaciones en el impuesto de sellos

11. Sobretasa a la contribucioén territorial

12. Reforma al régimen fiscal de seguros.

13. Tasas para el analisis en las Oficinas Quimicas Nacionales

14. Derecho a pagar en el Registro de la Propiedad

15. Tasas de autorizacion e inspeccion de sociedades anénimas

16. Arancel de los Boletines Oficiales y Judicial

17. Arancel de la Escribania General de Gobierno

18. Tasas para pasaportes y otras documentaciones de identidad nacional y personal, se
pagaran los impuestos y tasas que determinan

CONSO>O AWM~

Existieron otros intentos por mejorar la situacion fiscal que no tuvieron tanta importancia
por diversas razones. En octubre de 1932, por ejemplo, se habia creado la Junta Consultiva
Honoraria. A la misma se le encomendd “el estudio de las medidas necesarias para el
saneamiento econdmico-financiero del pais”. Este objetivo incluia la propuesta de iniciativas
para modernizar y perfeccionar los regimenes tributario, monetario, bancario y administrativo.
Su primera recomendacion, relacionada con el cumplimiento de la ley del empréstito patriético y
con la monetizacion de los titulos por parte de la Caja de Conversion; se opuso a las ideas del
Ministro de Hacienda (Hueyo). Esta circunstancia llevé a la renuncia de sus miembros y a la
posterior disolucién de la Junta.

Los resultados de la reforma

Luego de que la reforma tributaria diera inicio en 1931, la recaudacion mostraria una
recuperacion en 1932, pero seria recién en 1933 cuando lograria superar levemente a la
obtenida en 1929. Esta habia sido explicada, en aquel afo, principalmente por los derechos al

un aumento que resulté importante respecto al mismo tributo, pero marginal dentro de la estructura total, volviendo en 1933 a sus
valores previos.

% Boletin Oficial de la Republica Argentina (21 de Octubre de 1931, p. 914). La sancion de este nuevo impuesto llevo
consigo la creacion de una comisién compuesta de doce miembros representativos del comercio y de la industria con funciones de
asesoramlento al ministerio de hacienda sobre la reglamentacion del gravamen.

'Boletin Oficial de la Republica Argentina (22 de enero de 1932, p. 1). Este impuesto a los réditos persiste hasta nuestros
dias, materlallzado en el “Impuesto a las Ganancias”.

®2Una comisién honoraria de contribuyentes acompafi®é su creacidon para asesorar cuestiones relativas a su
reglamentacion
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comercio exterior, y en menor cuantia por impuestos internos y a las transacciones. En 1933 la
importancia de los impuestos internos se hace notoria (véase grafico 20).

Grafico 20: Recursos tributarios de la Administracion Publica nacional
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Memorias de Hacienda.

La relevancia de los nuevos impuestos puede apreciarse en el grafico 21, donde se
observa que la mayor parte del incremento en la recaudacion (a partir de 1932) proviene del
Impuesto a los réditos, del Impuesto a los sellos y del impuesto a las transacciones, en ese
orden. La reforma impositiva propiciada, llevo a la duplicacién en la recaudacion tributaria por
impuestos internos y a las transacciones.

Grafico 21: Evolucion de los impuestos Internos y a las Transacciones
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Memorias de Hacienda.

Para poder analizar con mayor profundidad la racionalizacién en el gasto y la mayor
eficiencia en el uso de los recursos, se recurre a las leyes de presupuesto. Para el periodo bajo
estudio se puede apreciar que, desde la crisis en el afio 1929 hasta el 1934 el gasto
presupuestado del gobiemo nacional bajé un 8% aproximadamente. A pesar de ello, la obra
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publica se incrementd. Esto fue posible por las rebajas en los sueldos y los menores servicios
de la deuda publica (véase cuadro 11).

Cuadro 11: Leyes de presupuesto
1929 1930 1931 1932 1933 1934
Efectivo 704.131.453,7 Rige el Rige el 777.391.455,8 730.147.212,5 696.301.556,1
Sueldos presupuesto Presupuesto 297.540.929,5 298.853.295 298.012.329,0
Reducciones Sueldos Reconducido  Reconducido 31.017.752,0 17.630.344,0 20.898.944.0
Reduccion % Sueldos Ley 11577 Ley 11577 10% 6% 7%

Otros

Economias

Servicios Deuda Publica

Subsidios y Bene

286.65.925,4

Titulos

158.000.000,0

Trabajos Publicos

Armamentos

Vialidad

Caja de Jub.

TOTAL

862.131.453,7

Participacion Sueldos

197.294.849,4

172.037.863,4

179.448.272,0

10.000.000 23.205.713,9 25.000.000,0
296.143.628,6  273.922.805,3  237.475.254,2
27.429.800,4 26.169.306,7 27.264.645,0
61.871.920 91.168.839,3 99.498.929,0
52.972.920 58.168.839,3 66.498.929,0
8.899.000 9.000.000,0 9.000.000,0
10.000.000,0 10.000.000,0

14.000.000,0 14.000.000,0

839.263.376 821.316.052 795.800.485
32% 34% 35%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Leyes de Presupuesto de cada afo.

La relacion del Estado con el Banco de la Nacion Argentina

A pesar de la recuperacion de la recaudacion tributaria observada en el punto anterior,
fueron necesarios recursos adicionales para hacer frente a las operaciones del Estado
Nacional. El déficit publico fue financiado, en parte, a través de un saldo “en descubierto” de la
cuenta de la Tesoreria General de la Nacién en el Banco de la Nacién Argentina. Este saldo,
sobrepasé el limite legal de forma ininterrumpida desde el afio 1930% (véase cuadro 12).
Ademas, en 1931 los Fondos Publicos alcanzan el mayor valor del periodo, con 60,37 millones

de pesos papel®.

®La ley N° 4507 de 1904, establecia un tope del 20% sobre el capital y reservas del BNA.

% La norma mencionada en la nota anterior, indicaba ademas que el Banco de la Nacién podia adquirir hasta un 20% de
sus fondos en titulos publicos del Gobierno Nacional.
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Cuadro 12: Operaciones del Gobierno Nacional con el Banco de la Nacién

Saldos Deudores Saldo Neto

Afios Saldos Reintegro Leyes Limite

Acreedores  Fondo de 11.266y  Tesoreria Legal

Conversion 11.378 General Total

1928 79900 15900 16700 0 32600 47300 44300
1929 66400 15900 22200 20500 58600 7800 44800
1930 83300 15900 27200 113500 156600 -73300 45400
1931 56700 15900 31600 146600 194100 -137400 45900
1932 118200 15900 36500 123700 176100 -57900 46800
1933 97400 15900 40900 123700 180500 -83100 47100
1934 114100 15900 44600 123700 184200 -70100 47200
1935 127800 15900 45400 123700 185000 -57200 47184

Nota: Valores expresados en miles de pesos moneda nacional.
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Banco de la Nacion Argentina (1941).

Los redescuentos de Letras de Tesoreria constituyeron uno de los mas importantes
medios indirectos de financiamiento del Estado. El pico de este recurso, se observa en el afio
1931 con mas de 303 millones de pasos papel (véase cuadro 13).

El resto del sistema bancario también formo parte de la financiacion del Estado, a través
del descuento de Letras de Tesoreria, que luego caucionaban contra adelantos del Banco de la
Nacion. Sin embargo, esta fuente resultaba insignificante en comparacion a lo aportado por el
Banco de la Nacion®.

Otra fuente de financiaciéon, de menor importancia, fueron los adelantos para la

modernizacion y compra de material naval y militar (Leyes 11222, 11266 y 11378).

Cuadro 13: Deudas del Gobierno Nacional con el Banco de la Nacion

Redesc Reintegro
Afo Pre§t§mos Fpndos Adelantos Letras de Cta. , al Fondo DS.' Total
Oficiales Publicos .. Tesoreria de Varias
Tesoreria c .,
onversion
1928 70082,8 43584,5 16700 268812 0,0 15909,1 8647,7 423736,0
1929 71435,3 49537,7 22200 302696 20500 15909,1 8647,7 490925,8
1930 67362,0 49284,2 27200 278860 113500 15909,1 8647,7 560763,0
1931 944245 60377,0 31600 303217 146600 15909,1 8647,7 660775,3
1932 949144 38760,7 36500 244027 123700 15909,1 8647,7 562458,9
1933 336167,2 38760,7 40900 246847 123700 15909,1 8647,7 810931,7
1934 348989,0 38760,7 45263 273752 123700 15909,1 8647,7 855021,5

Nota: Valores expresados en miles de pesos moneda nacional.
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Banco de la Nacion Argentina (1941).

El 28 de noviembre de 1933 se cred la Junta Reguladora de Granos, la que también
representd una fuente de financiamiento indirecto para el Estado. El Banco de la Nacién llego a
otorgarle préstamos por 188 millones de pesos papel a esta entidad, que recién serian
cancelados en 1935.

°Salama (1998)
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El Fondo de Conversion

Una fuente adicional de financiamiento del Estado, la constituy6 el Fondo de Conversion.
En 1931 el Gobierno lo movilizd, practicamente en su totalidad, para afrontar el pago del 50%
de los servicios originados en la deuda de 2,5 millones de libras contraida en 1929 con la
Baring Brothers y con J. Morgan Grenfell. Con los mismos fondos, fue cancelada la deuda de la
Municipalidad de Buenos Aires con Chatham Phoenix.

Disposiciones de la Ley de Presupuesto de 1932

La Ley de Presupuesto N° 11.584, sancionada el 10 de junio de 1932, autorizaba al
Poder Ejecutivo a extraer oro de la Caja de Conversion (en cambio de papel a 2,27 pesos papel
por peso oro), para atender el servicio de la deuda exterior y del pago de los sueldos a oro en el
extranjero.

Asimismo, establecia que, desde el 1 de mayo de 1932, los haberes y jornales del
personal, las pensiones, retiros y jubilaciones serian liquidados con una rebaja progresiva®. Tal
nivel de reduccion en los sueldos, no hace otra cosa que confirmar la falta de disciplina fiscal
que se arrastraba desde los afios previos. La reduccion de sueldos permanecié en la Ley de
Presupuesto de 1933 (N° 11.671 y complementaria).

Por otro lado, la norma citada dispuso que: de las utilidades liquidas que el Banco de la
Nacion obtuviese de las operaciones de redescuento (por la ley 9577), retendria el 50% para si,
y el remanente lo transferira al gobierno de la Nacion®’.

Ademas, la direccion de Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) transferiria al gobierno
nacional $ 3.000.000 (pesos papel) de sus utilidades correspondientes al ejercicio de 1932.

El empréstito patridtico

Como se mencion6 en el apartado referido a los cambios institucionales, por medio de la
ley N° 11.580 del 12 de Mayo de 1932, se autorizé la emision del Empréstito Patridtico. Se la
realizé por 500 millones de pesos moneda nacional®, con una amortizacién acumulativa minima
del 1% anual y una tasa de interés del 6%. El articulo 6 de la ley, establecia que la Caja de
Conversion adelantaria billetes de curso legal por los montos del empréstito no colocados, a
cambio de los correspondientes titulos®®. EI empréstito patriético, sirvié para cancelar deudas
por cuatro meses de sueldos atrasados, el saldo en Cuenta de Tesoreria del Banco de la
Nacion y el déficit de los Ferrocarriles del Estado; que totalizaban un importe de 304 millones de
pesos moneda nacional.

En términos generales, con los empréstitos patridticos el Estado apela a una suerte de
coaccion “moral” de sus ciudadanos que, en la mayoria de los casos, no genera los resultados
buscados. Para sortear el fracaso en su suscripcidn, los titulos argentinos fueron monetizados
al 85% de su valor nominal, quedando en caucion de la Caja de Conversion. Esta contribuyd, a
través de esta operatoria, al financiamiento del Sector Publico.

La importancia de este empréstito esta asociada a la Deuda Flotante (deuda de corto
plazo). Esta se habia convertido en otro de los instrumentos de financiamiento a los que
recurrio el Estado. Habia aumentado casi 500 millones de pesos papel entre 1929 y 1931 (véase

Con una escala que arrancaba en 4,5% vy llegaba para el tramo mas alto al 37,5%

%7 Acreditandolo en la cuenta “Ministerio de Hacienda, orden Tesoreria General de la Nacion, cuenta nueva”.
8peso moneda nacional, o pesos papel

% Ley 11.580 del 12/05/1932.
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cuadro 14).El empréstito patridtico permitié revertir la tendencia ascendente en el ratio Deuda
Flotante/Deuda Consolidada a partir del afio de su instrumentacion.

Cuadro 14: Deuda Publica.

Deuda Consolidada(1) D Deuda Deuda
euda Interna/ Flotante/
Anos Flotante
Interna Externa 2) (1) +(2) Deuda Deuda
Externa Consolidada
1928 1155 1110 623,7 2888,7 1,0 0,28
1929 1224 1071 827,8 3122,8 1,1 0,36
1930 1230 1037 1181,4 3448,4 1,2 0,52
1931 1406 996 1341,8 3743,8 1,4 0,56
1932 1912 946 1009,2 3867,2 2,0 0,35
1933 1823 1218 888,4 39294 1,5 0,29
1934 1812 1237 872,4 3921,4 1,5 0,29

Nota: Valores expresados en millones de pesos moneda nacional.
Fuente: Elaboracién Propia sobre la base de Roberto Cortés Conde (2005)

El Pacto Roca-Runciman

Cuando se analizé el control de cambios en el acapite institucional, se dijo que a partir
de diciembre de 1929 ya no se podian cambiar pesos moneda nacional por pesos oro a la
relacion fija de 2,27(se habia suspendido la convertibilidad). Luego, se observd céomo, en
octubre de 1931, se inicia la primera etapa del control de cambios, dirigida por la Comision de
Control de Cambios. Dicho régimen racionaba las divisas de acuerdo a una serie de prioridades
establecidas “de facto” por la propia comision.

Las restricciones cambiarias no permitieron la remision de utilidades al extranjero por
parte de empresas e individuos, generandose asi (hasta 1933) excedentes acumulados (pesos
bloqueados). Gran parte de esos pesos bloqueados pertenecian a las empresas ferroviarias de
capitales privados britanicos’®. Las mismas habian sufrido con la crisis de1929 una caida en la
rentabilidad; fruto de la diferencia de cambios y de la caida en el transito".

Para poder desbloquear esos pesos y conseguir las divisas necesarias, se firmo el
acuerdo Roca-Runciman en Londres, el 1 de mayo de 1933. Por medio de la ley N° 11.639 se
autorizé la emision de bonos en libras esterlinas a 20 afios, con 5 afios de gracia, a una tasa del
4% anual. Con este endeudamiento, el ratio Deuda interna/Deuda Externa comienza a
descender luego del ascenso ininterrumpido desde 1928 (véase cuadro 14).

A los efectos que la emision de titulos sefialada no generara una brusca caida en el
precio de los bonos, se elabord una interesante estrategia financiera. El Gobierno sustituyé a
los titulares de los fondos bloqueados sus pesos por bonos en moneda externa, que luego
fueron adquiridos por una compania privada: The Argentine Convetion Trust a través de
certificados que podrian vender en el mercado londinense. Los titulares de los bonos en libras
recibieron un 20% en efectivo y un 60% en certificados de distintos plazos e intereses’.

7 Estos “pesos bloqueados” también respondian a importaciones realizadas sin la seguridad de contar con las divisas
necesarias para su pago.

"Derivado del efecto recesion en la economia argentina y de la competencia del transporte vial que se encontraba
desregulado

2 Anales (1954: p. 320)

\ease Cortés Conde (2005)
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De manera similar se operé con pesos bloqueados en otras monedas, por fuera del
acuerdo Roca-Runciman.

El diferencial de cambios

En noviembre de 1933, el peso se devalud un 20% respecto al franco francés (y por
ende, respecto al oro —véase grafico 7-). Ademas, el mercado de divisas fue desdoblado en uno
oficial y otro libre (por el decreto 31.864 del 28 de noviembre de 1933). El primero sirvié para la
liquidacion de las exportaciones tradicionales y las transferencias oficiales financieras, alli se
concentré el grueso de las operaciones. Marginalmente, el mercado libre operd con las
exportaciones no tradicionales y con paises limitrofes.” Los pormenores de estos cambios
institucionales se trataron en el apartado 3.

La norma del 28 de noviembre de 1933indicaba, ademas, que en el mercado oficial
regiria un precio diferente para la compra y venta de divisas. De este diferencial de cambios
surgiria otra fuente de recursos para el Estado, la cual fue utilizada para el pago de los servicios
de la deuda y al mantenimiento de los precios sostén de los productos agricolas por Parte de la
Junta Reguladora de Granos”.

En sintesis, teniendo en cuenta todo lo anterior, puede decirse que el Sector Publico
obtuvo financiamiento de diversas fuentes en el periodo 1929-1934:Reforma Tributaria: Banco
Nacion Argentina, a través del saldo de la Cuenta Tesoreria General, Leyes N° 11.266 y N°
11.378, fondos publicos, redescuento de letras de tesoreria, utilidades del redescuento de
documentos y préstamos oficiales; ademas, en una parte muy pequefia, el Resto del Sistema
Bancario también financi6 al estado; Empréstito Patridtico a través de la Caja de Conversion;
Fondo de Conversion; Yacimientos Petroliferos Fiscales; Empréstito de Desbloqueo; Diferencial
de cambios.

Conclusiones

Los primeros efectos de la Gran Depresion se hicieron sentir fuertemente a través del
sector externo. Durante 1929 tanto la cuenta capital como la cuenta corriente mostraron un
saldo negativo, lo que derivd en una caida de las reservas. En 1930, una fuerte entrada de
capitales contrarrestd, en parte, el saldo negativo de la cuenta corriente y el déficit de la balanza
de pagos se achicd. Sin embargo, en 1931se observa que la situacion externa siguié siendo
mala: la balanza de pagos vuelve a mostrar un saldo negativo similar al de 1929; con una
cuenta capital fuertemente deficitaria (record del periodo). La recuperacion de las cantidades
exportadas y el consecuente saldo comercial positivo no fueron suficientes. A partir de 1932 la
situacion se apacigua, pero la balanza de pagos siguié mostrando pequefios saldos negativos.

Al igual que en los periodos previos, los cambios institucionales fueron sucediéndose a
medida que alguna “pata” del sistema entraba en crisis.

La primera medida tomada por el gobierno de Yrigoyen consistié en la suspension de la
convertibilidad en diciembre de 1929, para intentar frenar la salida de reservas, producto de la
crisis de la balanza de pagos. Por su parte, a partir de enero de 1930 se faculté nuevamente a

™ Tratado en las secciones referidas a los aspectos institucionales y a la Caja de Conversion
"Los precios sostén, que serian el objetivo principal de la Junta, posteriormente se transformarian en precios maximos
con el aumento de los precios internacionales.
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la Caja de Conversién a emitir pesos papel contra aviso telegrafico ante la entrada de oro en las
Legaciones Argentinas acreditadas en el exterior.

Asimismo, otros dos cambios importantes tuvieron lugar para socorrer a dos sub-
sistemas en crisis: en abril de 1931 se autoriz6 la operacion de redescuento de documentos del
Banco de la Nacion Argentina en la Caja de Conversion, lo que abrio la posibilidad de que dicha
institucion asista al sistema bancario. Por otro lado, en mayo de 1932 se autoriz6 la emision del
“Empréstito Patriético” al Poder Ejecutivo, lo que implicé que la Caja de Conversion podia emitir
billetes teniendo como respaldo préstamos al Sector Publico.

Ante una nueva coyuntura extema, debida a la salida de Gran Bretafia del Patrén Oro,
en octubre de 1931 se abrio la primera etapa de control de cambios, con el objetivo principal de
asegurar la liquidacién de divisas por parte de los exportadores. Tras una sobrevaluacién del
peso papel y el problema de los pesos bloqueados, a partir de noviembre de 1933 se inaugura
la segunda etapa del control de cambios. La principal medida de esta etapa, fue la introduccion
del permiso previo de importacion. Posteriormente, ademas, se establecié el desdoblamiento
del tipo de cambio (vendedor y comprador) y la creacién del mercado libre de cambio.

Tras la suspension de la convertibilidad en diciembre de 1929, la Caja de Conversion
abandona las tipicas funciones de las cajas ortodoxas para poder ser la rueda de auxilio del
resto del sistema econdmico, que enfrentd los coletazos de la Gran Depresion. Producto de la
crisis de la balanza de pagos, las reservas de la caja fueron cayendo paulatinamente. Sin
embargo, dicha caida no se reflejo en toda su magnitud en la cantidad de billetes circulantes,
debido al efecto del tipo de cambio, que exhibié una tendencia creciente en todo el periodo. A
partir de abril de 1931, la caja comienza a utilizar los redescuentos para socorrer al sistema
bancario que enfrentaba corridas en sus depositos, y junto con el aumento del tipo de cambio,
contrarrestaron el efecto contractivo de la caida de las reservas sobre el circulante.

El primer control de cambios de noviembre de 1931, implicé la ruptura total de la relacién
entre la variacion en las reservas y la variacion en el circulante (que en parte habia sido
“diluida” por el efecto del tipo de cambio a partir de diciembre de 1929).A partir de ese momento
los cambios en la cantidad de billetes pasarian a ser explicados casi’® exclusivamente por la
variacion en los activos domésticos. La segunda etapa del control de cambios no tiene una
implicancia directa en el comportamiento de la Caja.

Ademas, en mayo de 1932 la caja comienza a financiar al estado a través del Empréstito
Patridtico, lo que derivd en una expansion de 170 millones de pesos papel en dos meses,
mitigada por la devolucién de redescuentos por parte del sistema bancario, que empezaba a
mostrar signos de mejoria.

Como se mencioné mas arriba, uno de los cambios institucionales acaecidos, tenia
como objetivo socorrer al sistema bancario. Las entidades bancarias en este periodo sufrieron
una lenta y continua salida de depdsitos. Entre 1929 y 1931, la corrida se centrd principalmente
en el Banco de la Nacion y en los otros Bancos Nacionales. En 1932, los mas afectados fueron
los otros Bancos Nacionales. Y, en 1933-1934, la corrida se desplazé hacia los Bancos
Extranjeros.

Como era de esperar, el nivel de liquidez de los bancos fue cayendo frente a la salida de
depdsitos. Para el total del sistema, el nivel minimo se alcanzoé en el |l trimestre de 1931, fecha
ésta que coincide con la puesta en practica de las leyes de Redescuentos. De no haber
comenzado la Caja de Conversion con las operaciones de redescuentos en abril de 1931, el

"® Hubieron dos meses donde la devaluacion fue mayor al movimiento de reservas, y se compenso con movimiento en
billetes.
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descenso del nivel de liquidez hubiera seguido un afio mas (hasta el | trimestre de 1932).
Ademas dicho nivel hubiera sido significativamente menor.

Practicamente todos los indicadores revelan que el sistema bancario argentino estuvo
bordeando el colapso durante la Gran Depresion. Los depdsitos en términos reales mostraron
una caida entre 1929-32; luego crecieron hasta 1934, pero sin alcanzar a compensar la caida
inicial. Ademas, mostraron una variabilidad alta en relacion a periodos anteriores. Asimismo, los
ratios de liquidez y solvencia del Banco de la Nacion cayeron a valores preocupantes,
colocandose significativamente por debajo de los correspondientes al Banco de Inglaterra. Por
su parte, el resto de los bancos alcanzé niveles de liquidez y solvencia similares a los del
sistema estadounidense (que en periodos anteriores fueron significativamente menores al del
resto de los bancos argentinos). De no haber existido los redescuentos (que tuvieron una
participacion creciente en el nivel de reservas del resto de los bancos), el ratio de liquidez de
éstos hubiera llegado a un nivel significativamente bajo, incluso por debajo del ratio
correspondiente al de los Bancos de Estados Unidos.

Por ultimo, la crisis de balanza de pagos también gener6é un problema fiscal y una
agudizacion de la restriccion externa. Para resolver el primero, se implementé una profunda
reforma tributaria y una decidida politica de reforma administrativa y de racionalizacion del
gasto. El resultado de dichas reformas se refleja en que la mayor parte del incremento en la
recaudacion (a partir de 1932) provino de impuestos internos (antes relegados por los
impuestos al comercio exterior).

No obstante, a pesar de la mayor recaudacion y la disminucién del gasto, el Estado
necesitd una bateria de instrumentos de financiamiento. Entre ellos se destacan la utilizacién
del descubierto de la cuenta de la Tesoreria General de la Nacion en el Banco de la Nacién, los
redescuentos de las Letras de Tesoreria y la movilizacion del Fondo de Conversion para
afrontar el pago de los servicios de la deuda. Como se menciond previamente, la Caja de
Conversion también participé del financiamiento al Estado a través del Empréstito Patridtico.
Ademas, el diferencial de cambios generado a partir del desdoblamiento del tipo de cambio en
la segunda etapa del control, también significd un recurso adicional. Y finalmente, para afrontar
la restriccion externa (materializada especialmente en los “pesos bloqueados”), el Estado
también obtuvo fondos del Empréstito de Desbloqueo en el marco del Pacto Roca-Runciman de
mayo de 1933.
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