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Introduccion

Fue creada como respuesta a la Crisis de Baring.

Pasé més de una década para que entrara en pleno funciona-
miento.

Fue solo en el periodo del Progreso que funcioné como tal.
Luego sufrié diversas transformaciones, a los fines de hacer
frente a los shocks externos.

Y finalmente se convirtié en un Banco Central de novo en
1935.

En la época conocida como del patrén oro clasico
(1880-1914), la Argentina estaba abierta a los mercados
de capitales internacionales; los capitales entraban al pais
provenientes principalmente de Gran Bretafia. Ademas, el
gobierno nacional habia adoptado el compromiso de un
tipo de cambio fijo. Primero, lo hizo estableciendo el patréon
bimetalico (que en la practica funcioné como un patrén oro)
con la sancién de la ley monetaria de 1881. Luego, cuando
se suspendié la convertibilidad en 1885, el gobierno envid
sefiales claras de su intencién de volver en un futuro a la
paridad original. Y finalmente, con la creacidn de la Ley de
Bancos Nacionales Garantidos en 1887, se adopté el patrén
oro de una sola via;' la emisién marginal estaba respaldada
por reservas marginales. De este modo, sin olvidar las limi-
taciones del trilema econdémico (o trinidad imposible),® la

1 En el patrén oro de una sola via, los billetes circulantes se expanden cuando
las reservas se expanden y se mantienen constante cuando las reservas se
contraen.

2 Las autoridades eligen entre tres objetivos: paridad cambiaria, mercado de
capitales abierto o politica monetaria activa. El trilema entonces existe por-
que solo se pueden lograr dos de estos objetivos a la vez; es decir: (i) “estabi-
lidad cambiaria y mercado de capitales abierto mediante un tipo de cambio
permanentemente fijo, pero renunciando a su independencia monetaria”; o
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eleccién de tipo de cambio fijo y cuentas de capitales abier-
tas implicaban inexorablemente que la politica monetaria
quedara determinada de manera endégena.

A partir de marzo de 1889, la situacién se complicd.
La razén estaba en el frente fiscal. Las autoridades fiscales
habian decidido sostener un esquema presupuestario donde
los gastos superaban a los ingresos y los déficits eran
financiados con venta de titulos publicos en los merca-
dos de capitales internacionales. Empero, el endeudamiento
externo llegd a su techo en aquella fecha. Las autorida-
des, carentes de otros mecanismos fiscales, se desviaron de
una politica de oferta monetaria enddgena y comenzaron a
financiar los déficits con emisiéon monetaria.’

Al mismo tiempo, en Buenos Aires, el publico anticipd
correctamente el uso de la politica monetaria como herra-
mienta de la politica fiscal; y comenzé a presionar sobre el
mercado de cambios. La gente buscaba en un activo mone-
tario externo un depésito de valor que le diera la estabilidad
de poder de compra que los billetes domésticos no le garan-
tizaban. Asi, compraba oro con papel moneda y, para mayor
seguridad, lo enviaba afuera del pais. El 2 de marzo se decia
que “la exportacidn de oro fue muy fuerte en febrero; 3 m a
Montevideo, 5 m a Europa” (Cortés Conde, 1989: 220-221).
El gobierno responsabilizé a la “especulacién” de esta situa-
cidn, por ello estableci6 el 14 de marzo la prohibicién de
negociar oro en la Bolsa de Comercio.

Pero la intervencién del Estado en el mercado de cam-
bios no acababa alli. Se instauré un régimen de flotacion
sucia. El oro depositado en el Banco Nacional, que era
la garantia del sistema bancario, fue lanzado al mercado.
De ello resulté una intensa sustituciéon entre monedas. El

(ii) “independencia monetaria y mercado de capitales abierto mediante la
flotacion del tipo de cambio, aunque sin lograr estabilidad cambiaria”; o
(iii) “estabilidad cambiaria e independencia monetaria, pero abandonando
la meta de integrar un mercado de capitales” (Taylor, 2004: 28-29).

3 Una mayor explicacién sobre la politica fiscal y la Crisis de Baring se
encuentra en Duncan (1983) y Della Paolera y Taylor (2003).
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publico, deseoso de comprar oro, no solo empleaba sus pro-
pias tenencias de billetes sino que también pedia préstamos
a los bancos para tal operacién. Ahora bien, los particula-
res atesoraban el oro adquirido o lo enviaban al extranje-
ro; es decir, el oro no volvia a la circulacién. Y el Banco
Nacional, a instancias del gobierno, volvia a inyectar al sis-
tema los billetes absorbidos, a través de redescuentos a los
bancos. Esto perpetuaba el exceso de oferta de dinero, lo
que alimentaba el continuo drenaje de oro de las arcas del
Banco Nacional.

Como era de esperarse, la defensa del billete garantido
fracasd. Para diciembre de 1889, las reservas del Banco
Nacional eran de solo 6 millones de pesos oro, apenas un
10,41% del stock computado en marzo del mismo afo (Della
Paolera y Taylor, 2003: 72). Con el agotamiento de las reser-
vas la prima del oro saltd, estallando la crisis. El tipo de
cambio subié de 1,48 en 1888 a 1,80 en 1889 (un incre-
mento del 22%), lo cual generd efectos no deseados: la tasa
de inflacién ascendid de 0 a 19,8%, el déficit fiscal de 34,2
millones de pesos papel a 48,1 millones y el indicador de
riego pais de 2,18 a 2,37% (104).

El problema no terminé alli. Apenas iniciado el ano
1890, se desatd una corrida sobre los dos bancos lideres:
el Nacional y el Provincia de Buenos Aires. El gobierno
autorizé a entrar en circulacién billetes de vieja emision,
para que estos pudieran hacer frente al retiro inusitado de
depésitos (Della Paolera y Taylor, 2003: 83-84). En marzo
y abril de 1890, los billetes en circulacién no respaldados
por titulos publicos (es decir, billetes no garantidos) corres-
pondientes al Banco Nacional y de la Provincia de Buenos
Aires alcanzaron la cifra de $35.116.000 (Williams, 2000
[1920]: 148). El incremento del circulante volvié a aumentar
la presion sobre el mercado de cambios. Esto se vio refleja-
do en una nueva depreciacién del peso papel de alrededor
de un 20% (Della Paolera y Taylor, 2003: 84), lo cual tuvo su
correlato en los precios, las cuentas publicas y la confianza
de los inversores externos.
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En el mes de junio, el Banco Nacional notificé a la
casa Baring Brothers #/ Co. de Londres, principal acreedor de
la Argentina, la suspensién del pago trimestral del servicio
de la deuda. A ello le siguié una segunda corrida sobre los
depdsitos del Banco Nacional y del Banco de la Provincia
de Buenos Aires. El gobierno traté de continuar con sus
politicas de redescuentos, déficit fiscal y default externo;
pero esta vez el Congreso no lo apoyd, lo que desencadené
una crisis politica (Della Paolera y Taylor, 2003: 84-85). Casi
cuatro anos después de su asuncién como presidente de la
nacion, Juarez Celman presento su renuncia el 5 de agosto
de 1890. Carlos Pellegrini, el vicepresidente, se hizo cargo
del Poder Ejecutivo.

Una vez que asumi6 la presidencia Pellegrini nombré
como ministro de Hacienda a Vicente Lépez. Las primeras
medidas del nuevo ministro estuvieron dirigidas al salvataje
de los bancos lideres y a convertir el sistema descentrali-
zado de emisioén en uno centralizado. Por la ley del 6 de
septiembre de 1890, se autorizé la emisién de $60.000.000
en billetes de tesoreria de curso legal, destinada en gran
parte a inyectar liquidez a los bancos Nacional y Provincia
de Buenos Aires (Williams, 2000 [1920]: 149).* Asimismo,
se estableci6 por decreto la intervencién de los bancos de
emisioén del interior, comenzando con el de Cdrdoba.” Y,
por ultimo, se dispuso por laley del 7 de octubre la creaciéon
de una Caja de Conversién. Este organismo iba a tener a
su cargo la funcién de emisién, que hasta ese momento
era potestad de los bancos garantidos, asi como también la
funcién de conversion del dinero de curso legal.®

4 Ademas, en diciembre, se aplicé un impuesto del 2% sobre los depdsitos de
los bancos extranjeros, argumentando que el objetivo era disminuir los
depésitos en estas entidades a fin de aumentarlos en los bancos oficiales
garantidos (Ferns, 1966: 460).

5 Sobre el Banco de la Provincia de Cérdoba y la Crisis de Baring, véase
Goémez (2011).

6 Ley2741del 7/10/1890, arts. 1 y 4. En Republica Argentina (1954). Anales de
Legislacion Argentina, Complemento afios 1889-1919, pp. 212-214. Buenos
Aires: Editorial La Ley. [En adelante, Anales 1954].
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Seguidamente a las medidas monetarias, el gobierno
nacional anuncié la politica dirigida a mejorar las finanzas
publicas. En el mes de octubre, se dispuso un aumento del
60% en el impuesto a articulos de consumo importados (v.g.
tabaco, ropas, alimentos, carruajes y obras de arte). Se anun-
cid, ademas, el cobro de los impuestos aduaneros 100% en
oro (Ferns, 1966: 455).

Faltaba entonces por resolver el problema de la deuda
externa. La solucién estaba en la reprogramacién de la mis-
ma, ya que Argentina no contaba con los fondos para el
pago a término de los servicios. En el mes de noviembre,
fue enviado a Londres el Dr. Victorino de la Plaza,” a fin de
negociar una moratoria de pago con la casa Baring Brothers
« Co. Empero, dice el ministro Lépez que

En medio de las negociaciones de moratoria, [...] lleg6 “como
un rayo” la noticia de que Baring Brothers debia ir a la
liquidacién “a menos que el gobierno argentino viniera a su
rescate pagando las obligaciones pendientes y liberdndolos
de las obligaciones de pagar £1.460.000”, la tercera cuota del
empréstito de la Buenos Aires Water Supply and Drainage?®.

Al gobierno nacional argentino no le quedé otro reme-
dio que confesar su incapacidad de pago, al igual que a los
gobiernos provinciales deudores y a las municipalidades.
Frente a esta situacion, el Banco de Inglaterra, apartan-
dose temporalmente de las reglas del patrén oro, salié al
rescate de la firma bancaria londinense. La razén de tal
actuacion (prestamista de tultima instancia) fue evitar un

7 Victorino de la Plaza sucedié a Roque Sdenz Pefa en la presidencia el 9 de
agosto de 1914, completando el mandato el 12 de octubre de 1916.

8 La casa Baring Brothers habia suscripto 101.093.800 de pesos oro en titulos
argentinos entre 1882 y 1890. Dentro de este monto figura el empréstito de
la Buenos Aires Water Supply and Drainage Company por 25.000.000 de pesos
oro en 1888. Segtin las clausulas de dicho empréstito, la casa Baring Brothers
se comprometia a pagar 21 millones de pesos oro en tres plazos a cambio de
bonos por valor de 25 millones de pesos oro. Véase Williams (2000 [1920]:
137).
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colapso financiero, que comparado al de 1866 habria sido
—a juicio del ministro de Hacienda inglés— “una bagatela”
(Ferns, 1966: 431).°

Luego del salvataje, la crisis fue superada en Gran Bre-
tana. En cambio, no se pudieron sortear tan facilmente las
dificultades en Argentina. Los fundamentals no habian mejo-
rado. El déficit no se reducia (42,2 millones de pesos) y la
carga de la deuda externa publica era enorme, representan-
do un 40% de los ingresos fiscales en 1890 (Della Paolera y
Taylor, 2003: 85y 104).

Las negociaciones para una moratoria continuaron;
pero ahora con el comité encabezado por el barén Roths-
child, que habia sido designado por el Banco de Inglaterra
para el caso Baring Brothers. El resultado de las negocia-
ciones fue el Empréstito de Consolidacion del 24 de enero
de 1891, por 14,8 millones de libras. No obstante, la ayu-
da financiera estaba sujeta a condicionamientos de politi-
ca econémica. El gobierno nacional se comprometia a no
contraer nuevas deudas durante esos afios y a no aumen-
tar sus obligaciones por ninglin motivo con las provincias
(Williams, 2000 [1920]: 144-145). Esto implicaba no més
otorgamiento de redescuentos a las entidades bancarias.

Mientras tanto, el publico en Buenos Aires, temeroso
ante la posibilidad de que los bancos no pudieran funcio-
nar sin el gobierno como prestamista de ultima instancia,
nuevamente se volcd en forma masiva a las ventanillas del
Banco Nacional y del Banco de la Provincia de Buenos
Aires. El gobierno, entonces, decreté varios dias de feriado
bancario e intentd colocar un empréstito interno por 100
millones de pesos, cuyo producto liquido seria destinado
al redescuento. Pero el resultado fue un fracaso. Solo se
cobraron 28,5 millones de pesos (Terry, 1893: 192-193) y

9 En 1866 tuvo lugar en Inglaterra una corrida de depésitos que puso en peli-
gro el patrén oro. El panico fue provocado por la quiebra de Overend €/ Gur-
ney, una firma contratista de Watson, situada en Liverpool, de reconocido
prestigio desde hacia mucho tiempo. Sobre la crisis de 1866 y 1890 en Ingla-
terra, véase Eichengreen (1996).
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una gran parte de esta cifra “fue pagada con cheques del
mismo banco para cuya asistencia se estaba emitiendo el
préstamo” (Williams, 2000 [1920]: 139). El Banco Nacional
y el Banco de la Provincia de Buenos Aires cerraron sus
puertas a fines de abril de 1891, ante la imposibilidad de
hacer frente a los retiros masivos de depdsitos. La caida
de estos grandes bancos oficiales repercutié en los bancos
privados nacionales y extranjeros, provocandose un panico
financiero. Se produjo el quiebre del sistema bancario.

Poco después, por la ley del 16 de octubre de 1891,
se cred el Banco de la Nacién Argentina sobre la base del
antiguo Banco Nacional. Los otros bancos —provinciales,
nacionales privados y extranjeros— reabrieron sus puertas
después del panico financiero o al comenzar el siglo XX.1
Y a ellos se sumaron nuevos bancos, que fueron surgiendo
en el flamante siglo.

De esta forma, se erigié un nuevo sistema monetario
(la Primera Caja de Conversién) como respuesta a la crisis.
El mismo estuvo compuesto por la Caja de Conversidn, el
Banco de la Nacién Argentina y el resto de los bancos.

El libro tiene como objetivo estudiar el comporta-
miento de la Primera Caja de Conversién argentina desde
su origen hasta su transformacién final en Banco Central
(1890-1935). Propone un enfoque institucional, analizan-
do los cambios en las reglas del juego y el desempeno
del sistema monetario. Incorpora ademas en el analisis las
finanzas publicas.

En el capitulo siguiente (I), se describen las caracte-
risticas del sistema de Caja de Conversion. Asimismo, se
propone contestar la pregunta de por qué tardé mas de una
década en ponerse en pleno funcionamiento.

El capitulo II exhibe el éxito del modelo durante el
periodo del Progreso (1900-1914). Se expresa que el boom
de las cantidades exportadas de granos y carnes, los térmi-

10 Solo dos bancos se mantuvieron abiertos durante el panico financiero: el de
Londres y Rio de la Plata, y el Espanol y Rio de la Plata.
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nos de intercambio favorables y el restablecimiento de las
corrientes de capitales fueron factores claves para el buen
desempeno del sistema.

Empero la situacién cambié a partir de la Primera
Guerra Mundial. El capitulo III muestra las transformacio-
nes que experimento el modelo, a los fines de hacer fren-
te a las consecuencias provocadas por el conflicto bélico
(1914-1918).

El capitulo IV explora el comportamiento del sistema
en los anos veinte (1919-1928). La vuelta a las reglas bésicas
del modelo y el decaimiento del sector bancario, producto
de la caida de los precios de las exportaciones, fueron algu-
nos de los rasgos de comportamiento.

El capitulo V (1929-1934) examina el nuevo alejamien-
to del modelo de las reglas basicas, con el propésito esta vez
de hacer frente al impacto de la Gran Depresion. En este
contexto de transformaciones que experimentd el sistema,
tomo fuerza la idea de unificar las funciones bancocentra-
listas dispersas en los distintos organismos, a los fines de
coordinar la politica monetaria. Asi, el capitulo VI describe
la creacion del Banco Central de la Republica Argentina y
las nuevas reglas de juego.

El capitulo VII proporciona algunas reflexiones finales
emanadas de este estudio sobre la Primera Caja de Con-
version argentina. Estas reflexiones giran en torno a tres
topicos centrales: (1) reglas versus discrecionalidad mone-
taria; (2) la funcion de prestamista de dltima instancia; (3) la
presion del Estado por financiamiento.

Por dltimo, acompana al libro una base de datos, titu-
lada “La Primera Caja de Conversién argentina en cifras,
1901-1935”. En el Apéndice, se ofrece una pequeiia descrip-
cién de la misma y cdmo acceder a ella.



l. El sistema de caja de conversion

El sistema de caja de conversion es un sistema de tipo de
cambio fijo. Una caja de conversién cambia sus notas y
monedas por un activo de reserva externo (o viceversa) a una
tasa constante.

La caja de conversion no tiene poder de discrecion. Su
politica monetaria es completamente automatica, consistien-
do solamente en convertir sus billetes y monedas por la
moneda de reserva a una tasa fija.

Otra caracteristica de los sistemas de caja de conversién

era la libertad del mercado de capitales. Una caja de conver-
sion estd preparada para transformar toda su moneda en la
moneda de reserva a un tipo de cambio fijo. También debe
estar preparada para aceptar montos ilimitados de moneda
de reserva para ser convertidos a la moneda local. Por lo tan-
to, este sistema es incompatible con controles de capitales en
el mercado con moneda de reserva (Schuler, 1992, cap. 1).

La Primera Caja de Conversion argentina estuvo inspirada
en la experiencia de Inglaterra decimonoénica. El modelo
monetario inglés era un régimen mixto —metélico y fidu-
ciario-, donde la oferta estaba compuesta por monedas de
oro y billetes de banco convertibles a oro (a una relacién
fija de 3,1710 libras esterlinas por cada onza de oro). El
Banco de Inglaterra, creado en 1694, tenia el monopolio
de la emisién de billetes en Londres y en un radio de 65
millas fuera de Londres. Los country banks (los bancos del
interior del pais) emitian billetes dentro de su jurisdiccién
y usaban como reservas los billetes del Banco de Inglaterra.
Los bancos de Londres (exclusivamente de depdsitos) tam-
bién tenian sus reservas en billetes del Banco de Inglaterra.
En consecuencia, este banco tenia un papel dominante en
la emision de billetes y en la concentracidon de reservas de
oro. De alli que cualquier dificultad en el sistema bancario

23
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se traducia en una presion sobre las reservas de metélico de
dicha entidad, reservas estas que eran a su vez una fraccién
de sus depdsitos (Cortés Conde, 2003, cap. 4).!

En los anos 1836 y 1839, el publico inglés se presentd
a las ventanillas de los bancos de emisién reclamando la
conversion de sus billetes en oro. Bajo un régimen de con-
vertibilidad (tipo de cambio fijo), ello se tradujo en una
pérdida de reservas (oro) del sistema. Estas corridas cam-
biarias (crisis de convertibilidad externa) abrieron paso a
una controversia entre la Currency School y la Banking School.
El Acta de Peel, sancionada en 1844, represent6 el triunfo
de los principios de la primera de estas escuelas.” Por dicha
institucién formal, el Banco de Inglaterra quedé dividido
en dos departamentos: el de emisién y el comercial. Esto
significé la separacién —por primera vez— entre la funcién
de emisién y las bancarias comerciales. El Departamento de
Emision tenfa ahora el monopolio de esta funcion.’ Esta-
ba obligado a seguir la regla siguiente: toda nueva emision
debia corresponder a una entrada igual de oro; y a toda sali-
da de oro debia seguir una disminucién igual de la cantidad
de billetes en circulacién. En el momento de sancionarse
la Ley de Peel habia 14 millones de libras papel en circula-
cidn, las cuales quedaron respaldadas con titulos publicos.
Es decir, el respaldo metalico del 100% solo alcanzaba a las
nuevas emisiones (incremento de la base monetaria) y no
al total de la base monetaria. En cuanto al Departamento
Comercial, su comportamiento no quedo reglado; los direc-
tores podian actuar discrecionalmente. Se creia que existia
una relacidn estable entre el circulante y los depésitos, y que

1 Para una descripcion mas detallada del sistema bancario inglés, véase Smith
(1990, cap. 2).

2 Sobre el Acta de Peel, véase Cortés Conde (2003, cap. 4).

3 Alos country banks y alos bancos escoceses libres solo se les permitia mante-
ner en circulacién una magnitud de billetes igual (no mayor) a la del
momento de aprobarse la ley. Véase Smith (1990, cap. 2).
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la magnitud de los segundos dependia fundamentalmente
de la del primero. Por tanto, no habia requerimiento mini-
mo legal de reservas sobre los depésitos.

El sistema en Argentina fue construido, en gran parte,
siguiendo las reglas del juego estipuladas por la ley de Peel.
Dicho sistema estuvo compuesto por la Caja de Conver-
sién (una copia del Departamento de Emision del Banco
de Inglaterra), el Banco de la Nacién Argentina (una copia
del Departamento Comercial del Banco de Inglaterra), y
los otros bancos nacionales (publicos, mixtos y privados) y
extranjeros. Pero este modelo monetario tardé una década
en ponerse en funcionamiento. La demora pudo estar vin-
culada a dos acontecimientos: al tiempo que tardé en dar
frutos el modelo de crecimiento, basado en las exportacio-
nes de carnes y cereales; y al tiempo que llevé refinanciar la
totalidad de la deuda contraida en los afios ochenta.

Pasemos al analisis de las caracteristicas del sistema
y a las condiciones necesarias para su puesta en funcio-
namiento.

I.1. Las caracteristicas del sistema

[.1.1. La Caja de Conversién

Por la Ley 2741 del 7 de octubre de 1890, se dispuso
la creacién de una caja de conversién sobre la base de
la Oficina Nacional de Bancos Garantidos. También se
dispuso que “todas las operaciones de emisién, conver-
sién o amortizacién de moneda de curso legal se haran
por intermedio de la Caja de Conversién, en la forma
y modo establecidos 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

4 Ley 2741 del 7/10/1890, arts. 1 y 4. En Anales, 1954, pp. 212-213.
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habia sido un pasivo de los bancos comerciales de emi-
sion (bancos garantidos). De este modo, se pasaba de un
sistema de emision descentralizado a uno centralizado,
bajo el control gubernamental.

Mas tarde, complementando las disposiciones de la
Ley 2741, se dictaron las leyes 3062 del 5 de enero de
1894 y 3505 del 17 de septiembre de 1897. Por la prime-
ra, se autoriz6 “al P.E. para que proceda a renovar, par-
cial y sucesivamente, a medida que el uso del billete lo
exija, la moneda fiduciaria actualmente en circulacién, a
cargo de la Nacién”, por nuevos papeles. Se establecié
ademds que la impresiéon de estos “sera de una sola
forma y clase” y contendra la leyenda “la Nacién pagara
al portador y a la vista [...] pesos moneda nacional”” Y,
por la segunda de las leyes, se puso un plazo maximo de
tres anos para la sustitucion total de los billetes.®

Las operaciones de conversiéon y emisién por parte
de la Caja de Conversién se hicieron esperar. El cuadro
[.1 muestra el comportamiento del tipo de cambio y
los precios. Como puede observarse, el tipo de cam-
bio exhibié una clara tendencia a la baja a partir de
1896. El descenso fue del 10,07% promedio anual entre
1895 y 1899. Dicho descenso se trasladé a los precios,
registrando estos una caida del 6,1% promedio anual
entre esos anos.

5 Ley 3062 del 5/1/1894, arts. 1, 3 y 4. En Anales, 1954, p. 276.
6 Ley 3505 del 17/9/1897, arts. 1 y 2. En Anales, 1954, p. 377.
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Cuadro I.1. Tipo de cambio y nivel de precios, 1891-1899
Tipo de cambio expresado en m$n por $ oro (promedio anual).
Indice de precios al consumidor (1886=100)

Tipo de cambio Nivel de precios
1891 3,87 151,8
1892 3,32 157,4
1893 3,24 163,1
1894 3,57 168,7
1895 3,44 174,4
1896 2,96 180,0
1897 291 165,1
1898 2,58 150,3
1899 2,25 135,4

Fuente: Ferreres (2005).

En el marco de este escenario deflacionario, cerca de
1897, comenzd un debate sobre el retorno a la convertibili-
dad. LaLey 3871 del 31 de octubre de 1899 puso punto final
a la discusion. En primer lugar, dispuso la convertibilidad
al tipo de cambio vigente en ese momento en el mercado
(2,27 pesos papel por peso oro)’. 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 con la nueva ley, la Argentina pasaba a
operar bajo un patrén mixto metalico-fiduciario, donde la

7 Obsérvese que la vuelta a la convertibilidad no se dio ala vieja paridad de 1 a
1, como establecia la Ley 2741 de 1890.
8 Ley 3871del 31/10/1899, art. 1. En Anales, 1954, p. 473.
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oferta monetaria estaba compuesta por monedas metalicas
y billetes de banco convertibles a una relacién fija con el
peso oro (2,27 pesos papel por peso oro).

En segundo lugar, dicha ley establecié un respaldo
metalico del 100% sobre la emision adicional (el principio
de la Currency School). Al igual que lo hacia el Departamento
de Emisién del Banco de Inglaterra,

la Caja de Conversion emitira y entregard, a quien lo solicite,
billetes moneda de curso legal por moneda de oro sellado, en
la proporcién 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 la moneda
de reserva (entrada y salida de oro). Toda expansion o con-
tracciéon en la cantidad de billetes en circulaciéon se debia
corresponder con una variacién exacta en la cantidad de
moneda de reserva.

Como claramente se desprende de los péarrafos ante-
riores, las autoridades econémicas escogieron —a través del
sistema de caja de conversiéon- la combinacién de poli-
tica de tipo de cambio fijo y ausencia de independencia
monetaria, lo que implicaba mercado de capitales abierto
(es decir, estaba prohibido el establecimiento del control
de cambio). Esta eleccion de politica (tipo de cambio fijo
y cuentas de capitales abiertas, con autonomia monetaria
limitada) era acorde a las reglas de la época; esto es: las
reglas del patrén oro clasico.

La renunciacién de independencia monetaria, por su
parte, significé que quedaran prohibidos los préstamos a los
bancos y los adelantos al gobierno. No obstante, los dise-
nadores de la politica econémica trataron de compensar

9 Ley3871del 31/10/1899, art. 7. En Anales, 1954, p. 473.
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tal limitacién a través de otorgar al Banco de la Nacién
funciones a medias de Banco Central (funciones bancocen-
tralistas), como se verd mas adelante.

Finalmente, a diferencia de la ley inglesa de 1844, la
Ley 3871 del 31 de octubre de 1899 facultaba al Poder
Ejecutivo “a formar una reserva metélica que se llamara
‘Fondo de Conversion™,'® que estaria destinada a respal-
dar los 293 millones de pesos en billetes que ya estaban
en circulacién. La intencién de esta disposicién, por tanto,
no era solo alcanzar un respaldo marginal del 100% sobre
la base monetaria (nueva emisién), sino un respaldo del
100% sobre la totalidad de la base monetaria. Esto es un
claro rasgo de las Cajas de Conversion ortodoxas moder-
nas.!! No obstante, independientemente de las intenciones,
la Caja de Conversién contaria con reservas extra (el Fondo
de Conversidn).

En cuanto a los recursos de los cuales se nutriria el
Fondo de Conversion, se establecian los siguientes:

1°- Cinco por ciento de impuesto adicional a la impor-
tacion.

2°- Las utilidades del Banco de la Nacién.

3°- El producto anual de la liquidacién del Banco
Nacional, después de pagos los gastos de administracién y
el servicio de los titulos y deudas del Banco.

4°- El producido de la venta del Ferrocarril Andino
y de La Toma.

5°- Los 6.967.650 de pesos oro en cédulas nacionales a
oro de propiedad de la Nacidn.

6°- Los demas recursos que se destinen anualmente a
este objeto en el presupuesto general.'?

10 Ley 3871 del 31/10/1899, art. 3. En Anales, 1954, p. 473.
11 Sobre las Cajas de Conversion modernas, véase Schuler (1992).
12 Ley 3871 del 31/10/1899, art. 4. En Anales, 1954, p. 473.
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La Ley 3871 del 31 de octubre de 1899 establecia,
ademas, que “estos recursos seran depositados en el Banco
de la Naciéon [...]".13

[.1.2. El Banco de la Nacion Argentina

El Banco de la Nacidén Argentina fue creado por la Ley
2841 del 16 de octubre de 1891 sobre la base del antiguo
Banco Nacional. Dicha ley establecié 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 subscripcién publica”. Asimismo, dispuso
que “el Directorio provisorio entregara a la Caja de Conver-
sién un bono por el importe de las quinientas mil acciones,
que se canjeara oportunamente por las acciones definitivas
al portador”. A cambio, se dijo que “la Caja de Conversién
anticipara al Banco el valor nominal de dichas acciones, a
medida que lo pida el Directorio [...]"'* Es decir que por la
Ley 2841 se facult6 a la Caja de Conversién a emitir por
el importe del capital autorizado del Banco de la Naciéon
Argentina (50 millones de pesos moneda nacional), tenien-
do como contrapartida un bono publico. Esto “sugiere la
existencia de una cierta flexibilidad monetaria de parte del
gobierno, a pesar de la aparente ortodoxia monetaria” (Sala-
ma, 1998: 367). En defensa de esta emision, se argumentd
en el Congreso que en situaciones de crisis no quedaba otra
alternativa, citindose como ejemplo la autorizacién para
emitir sin respaldo dada al Banco de Inglaterra durante el
Viernes Negro (Black Friday) del afio 1844.1°

13 Ley 3871 del 31/10/1899, art. 5. En Anales, 1954, p. 473.

14 Tey 2841 del 16/10/1891, arts. 2, 18 y 19. En Banco de la Nacién Argentina.
1941. El Banco de la Nacion Argentina en su Cincuentenario. Buenos Aires:
Talleres Graficos de Guillermo Kraft Ltda. S.A., 204-205. [En adelante,
BNA, 1941].

15 Esta emision es conocida como el bill de Sir Roberto Peel. Véase BNA, 1941,
p. 194.
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Empero, la venta de acciones al publico fue un fracaso.
No se lleg6 a colocar la primera serie de 10 millones de
pesos, a pesar de las distintas prérrogas. De alli que el Poder
Ejecutivo dicté 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 situacién confusa, al apartarse
de la Ley 2841. Tal situacién recién se aclaré con la Ley
4507 del 30 de septiembre de 1904, que decia:

Los 50 millones de pesos que fueron entregados al Banco de
acuerdo con la Ley nimero 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 Presi-
dente y seis Vocales nombrados por el Poder Ejecutivo, con
acuerdo del Senado” y la nacién responderia “directamente
de los depdsitos y operaciones que realice el Banco”.!®

A diferencia del Departamento Comercial del Banco de
Inglaterra, el Banco de la Nacién estuvo sujeto a regla. Al
parecer los diseniadores de politica econémica en Argentina
no hicieron oidos sordos a las criticas de la Ley de Peel
acerca de dejar librado a la prudencia de los banqueros el
respaldo metalico sobre los depésitos.’ En tal sentido, la
Ley 2841 del 16 de octubre de 1891 dispuso la obligacién al
Banco de la Nacion de mantener “un encaje que represente
el 25% de las sumas a que asciendan sus depdsitos”. Y la Ley
reformatoria 4507 del 30 de septiembre de 1904 ratificd

16 Véase BNA, 1941, pp. 217-218.

17 Ley 4507 del 30/9/1904, art. 2. En BNA, 1941, p. 232.

18 Ley 4507 del 30/9/1904, arts. 4y 10. En BNA, 1941, p. 232.

19 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 depositos. Esto condujo a serias criticas a la Ley de Peel.
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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 disenadores
de la politica econémica trataron de compensar la limita-
cién de la ausencia de independencia monetaria, a través
de otorgar al Banco de la Nacién funciones a medias de
Banco Central (bancocentralistas). En tal sentido, el Banco
de la Nacion fue autorizado, desde sus inicios, a prestar al
gobierno nacional y al resto de los bancos.

En relacién con la primera autorizacidn, la Ley 2841
de 1891 decia que “el Banco no podra hacer préstamos
a ningun gobierno ni a municipalidad, con excepcién del
Gobierno Nacional, al cual no se le podra acordar mayor
suma de dos millones de pesos [...]"”. Y a manera de contra-
prestacion —decia— “quedaran a su cargo todas las operacio-
nes encomendadas al [...] Banco Nacional sobre servicios
de empréstitos nacionales, se depositaran en sus cajas las
rentas fiscales, depdsitos judiciales y depésitos de admi-
nistraciones publicas.”*! La reforma de 1904, por su parte,
expresaba:

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

+ Podré [...] emplear hasta el veinte por ciento de sus
fondos en titulos de deuda publica nacional adqui-
ridos en el mercado, pero no tomar empréstitos
publicos por cuenta propia.

20 Ley 2841 del 16/10/1891, art. 16, y Ley 4507 del 30/9/1904, art. 11. En
BNA, 1941, pp. 205-232. Es de senalar 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 derogo el anterior, volviendo al 25% establecido por la ley del
16 de octubre de 1891. Véase BNA 1941, pp. 214-215.

21 Ley 2841 del 16/10/1891, arts. 10 y 22. En BNA, 1941, pp. 204-205.
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+ En las cajas del Banco y sus sucursales se deposita-
ra: Las rentas fiscales, los dineros judiciales, los de
todas las administraciones publicas [...]

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

En cuanto a la facultad de prestar al resto de los
bancos, la Ley 2841 de 1891 otorgaba este derecho de pro-
piedad con un limite superior. Asi, decia: “El Banco podré
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 méaximo 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 operacién de crédito acordada por nues-
tra institucion (el Banco de la Nacién) [...] con garantia de
documentos de la cartera del banco prestatario”?* En otras
palabras, se trataba de un préstamo interbancario; no tenia
como contrapartida la creacién de dinero primario.

Por dltimo, y en concordancia con el papel que el Ban-
co de la Nacién debia cumplir en el sistema, la Ley 4507
de 1904 le otorgd libertad absoluta para expandirse a lo
largo del territorio nacional. En tal sentido, manifestaba: “El
Banco tendra sucursales en todas las capitales de provincia
y podra establecerlas en las ciudades o pueblos que el Direc-
torio crea conveniente”.*®

22 Ley 4507 del 30/9/1904, arts. 12 a 16. En BNA, 1941, pp- 232-233.

23 Ley 2841 del 16/10/1891, art. 12, y Ley 4507 del 30/9/1904, art. 14. En
BNA, 1941, pp. 204y 233.

24 BNA, 1941, p. 319.

25 Ley 4507 del 30/9/1904, art. 9. En BNA, 1941, p- 232.
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Para 1914, el Banco de la Nacién ocup6 un lugar domi-
nante en el sistema: sus depdsitos y préstamos representa-
ron casi la mitad del total; y el nimero de sucursales alcanzé
233 en todo el pais (mas de la mitad del total).?¢

[.1.3. El resto de los bancos

Como se dijo, el resto de los bancos estaba conformado
por entidades nacionales privadas y publicas (0 mixtas) y
extranjeras. Como ejemplo de bancos nacionales privados
existentes en este periodo podemos mencionar el Banco
Espanol del Rio de la Plata, el Francés del Rio de la Plata, y
el de Italia y Rio de la Plata. Y como ejemplo de extranjeros,
el de Londres y Rio de la Plata (luego de Londres y América
del Sur) y el Alemén Transatlantico. Més tarde, con el correr
del siglo XX, aparecieron nuevos bancos privados nacio-
nales y extranjeros. Y se sumaron también las entidades
publicas (o mixtas) nacionales, que abrieron (o reabrieron)
sus puertas en la primera década del siglo XX.

El nimero de bancos nacionales era mayor a los
extranjeros, una caracteristica del sistema. En concordan-
cia con ello, los bancos nacionales (excluido el Banco de la
Nacion) representaban el 29% del total de depdsitos?” y el
39% de los préstamos en diciembre de 1914.

Finalmente, el resto de los bancos estaba reglado por
sus propios estatutos. Recién con la sancién de la Ley
12.156 en 1935, se cred una regla general para los bancos
comerciales (incluido el Banco de la Nacidn).

26 Véase Apéndice y Regalsky (2010).
27 El total incluye Banco de la Nacién Argentina + otros bancos nacionales +
bancos extranjeros.



Avatares de un sistema monetario e 35

I.2. Las condiciones necesarias

La pregunta a contestar aqui es por qué tardé una década en
ponerse plenamente en funcionamiento la Primera Caja de
Conversion. El éxito y la supervivencia del sistema depen-
dian, en gran parte, de la entrada de moneda de reserva a
través de la balanza de pagos. De alli que resultaba necesario
que el modelo de crecimiento basado en las exportaciones
de carnes y granos diera su fruto (el boom de las exporta-
ciones). También resultaba necesario reestructurar la deuda
externa, dado que era imposible cumplir con los compromi-
sos de pago estipulados en el Empréstito de Consolidacién
de 1891. El no default externo era un elemento clave para
sostener la confianza de los inversores externos.

[.2.1. El modelo de crecimiento

El modelo de crecimiento basado en las exportaciones de
carnes y cereales tuvo su inicio en la década de 1880 cuan-
do se dio un cambio favorable en la coyuntura externa.
Los avances tecnoldgicos en la navegacion posibilitaron una
disminucion de los costos de transporte en barco a vapor.
Asimismo, los nuevos barcos equipados con camaras fri-
gorificas posibilitaron el traslado de carnes congeladas y
refrigeradas de las zonas productoras a las zonas consumi-
doras. Todo ello se tradujo en un aumento de la deman-
da de carnes en el mercado internacional y, por ende, en
su precio. A esto se le sumo la consolidaciéon del Estado
nacional argentino (con Julio A. Roca como presidente), lo
cual brindé una mayor garantia de los derechos de pro-
piedad adquiridos. Frente a los nuevos acontecimientos, el
ganadero argentino —ubicado geograficamente en la region
pampeana- comenzd a incorporar la explotacion del ganado
vacuno refinado en sus tierras.”®

28 Hasta ese momento el stock ganadero estaba compuesto de vacuno no refi-
nado y ovino.
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Esta nueva actividad requeria una gran inversién en
reproductores, instalaciones ganaderas e implantacién de
pasturas (alfalfa). Esto ultimo se llevé a cabo a través del
sistema de arrendamiento en las grandes estancias y lati-
fundios. El ganadero ofrecia en alquiler fracciones de sus
tierras, que se iban rotando. En general, el contrato de
arrendamiento tenia una duracién de tres anos. Se estipu-
laba la siembra de lino en el primer aio, la de trigo en el
segundo y la de maiz junto con alfalfa en el tercero (Cortés
Conde, 1997: 59))

El régimen de tenencia de tierra era altamente con-
centrado. De 300.000 explotaciones agropecuarias censadas
en 1914, el 7% tenian una extensién entre 1000 y 5000
hectareas —se trataba de grandes estancias— y concentraban
el 30% de la tierra. Por encima de las 5000 hectareas estaban
los latifundios. En la provincia de Buenos Aires, ellos no
alcanzaban al 1% y sumaban un 30% de la tierra. Pero esta
alta concentracién no quitaba la existencia de una gran can-
tidad de productores de tamano medio, que operaban uni-
dades de entre 200 y 1000 hectareas (Miguez, 2008: 278.)

Este modelo combinado de ganaderia/agricultura
requirié una transformacién en la funcién de produccién;
es decir, un cambio en la dotacién de los factores iniciales
(tierra, trabajo y capital). Y esto llevé tiempo.

Tierra

Hasta fines del siglo XIX, “el territorio argentino efectiva-
mente ocupado” (la frontera) pasaba

por una linea que cruzaba el pais desde los Andes hasta el
Atlantico y unia aproximadamente, San Rafael en Mendoza,
Rio Cuarto, La Carlota y Fraile Muerto (Bell Ville) en Cér-
doba, Melincue en Santa Fe, recostindose luego, al llegar a
Buenos Aires, hacia el sur, por Junin y el rio Salado (Cortés
Conde, 1997: 47).
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Con la Campania del Desierto, en 1880, la frontera se
desplazd: se anexaron unos 30 millones de hectareas, “casi
la mitad de la oferta hasta entonces disponible” (53). Los
nuevos territorios se ubicaban en el oeste y sur de Buenos
Aires, sur de Cérdoba, La Pampa y Rio Negro.

Con las nuevas hectareas (30 millones), el factor tierra
se convirtié en un recurso variable hasta aproximadamente
el comienzo de la Primera Guerra Mundial. Esto explica la
acentuada tendencia ascendente que presenta la superficie
cultivada: de 0,8 millones en 1880 se pasé a 21 millones de
hectéreas cultivadas en 1912 (véase grafico 1.1). Y esto, por
su parte, contribuye a explicar el crecimiento de las expor-
taciones en el periodo. El cuadro 1.2 presenta un modelo
de regresién compuesto por el valor de las exportaciones
(como variable dependiente) y la superficie cultivada (como
variable independiente). El resultado arrojado por la regre-
sién lineal muestra que existe un efecto con un retardo
de un ano de la superficie cultivada sobre el valor de las
exportaciones. Es decir: el crecimiento de las exportaciones
obedecia al aumento de la superficie cultivada, lo cual fue
posible dado que la oferta de tierras no fue fija.

Grafico I.1. Superficie cultivada. Regiéon Pampeana, 1880-1912
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Fuente: Cortés Conde (1979: 178).
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Cuadro 1.2. Modelo de valor de las exportaciones y superficie cultivada

Variable dependiente
EXPO

Variables independientes

SUPCULT(-1) 4,26 (23,6)
C 7,43 (4,6)
Numero de observaciones 32
R cuadrado 0.95
Media de la variable dependiente 36,4
Error estandar de la regresion 0.18
Estadistico Durbin-Watson 1,665
Test Dickey Fuller para los residuos -4,8(0,0001)
Prueba Jarque Bera 4,72 (0,09)

Nota: los estadisticos t en valores absolutos se presentan entre paréntesis

para los coeficientes de la regresion.

Capital

El ferrocarril fue el principal exponente del capital en el
siglo XIX. El tendido de la red fue en aumento a lo largo del
periodo: de 2300 kilémetros en 1880 se pasd a 34.500 en

1914 (véase grafico 1.2).
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Grafico I.2. Red ferroviaria, 1880-1914
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Fuente: Vazquez Presedo (1971: 105).

Como se menciona reiteradamente en la literatura, el
ferrocarril jugd un papel central en el modelo de crecimien-
to.? El traslado de la mano de obra desde el puerto o desde
otras regiones del pais hacia la zona productora de cereales,
asi como el traslado de la misma produccién hacia el puerto
requerian del ferrocarril. De alli que es posible establecer
una relaciéon de dependencia de la superficie cultivada con
el ferrocarril. Para determinar este grado de dependencia se
construy6 un modelo econométrico simple. Se realizé una
regresion de series de tiempo sobre la superficie cultiva-
da explicada por dos variables: lineas férreas y poblacion
rural. Todas las variables estan expresadas en logaritmos.
Los resultados se presentan en el cuadro L.3. La inferen-
cia principal extraida del modelo respecto al ferrocarril es
que efectivamente existié un grado de dependencia: hay un
efecto con un retardo de un ano y otro efecto aun mayor,
con un retardo de once anos de las lineas férreas sobre la
superficie cultivada (con coeficientes de 0,38 y 0,56 respec-
tivamente). ;Cémo interpretar estos resultados?

29 Uno de los primeros trabajos en establecer una relacién entre exportaciones
y ferrocarril es el de Ford (1966).
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Cuadro 1.3. Modelo de superficie cultivada, lineas férreas y poblacion total

Variable dependiente

LOGSUPCULT

Variables independientes

LOGVFERREAS(-1) 0.381292 (2.141468)
LOGVFERREAS(-11) 0.564148 (16.02328)
LOGPOBLACIONRURAL 1.290844 (2.764334)
C -11.22961 (-5.022341)
Numero de observaciones 21
R cuadrado 0.996574
Media de la variable dependiente 0.925989
Error estandar de la regresion 0.017834
Estadistico Durbin-Watson 1.058200
Test Dickey Fuller para los residuos -3.928957 (0.0086)
Prueba Jarque Bera 0.068939 (0.351435)
Test Breush Godfrey 2.323553(0.1300)
Test White- Heterocedasticidad 0.737660 (0.6449)

Nota: los estadisticos t en valores absolutos se presentan entre paréntesis
para los coeficientes de la regresion.

En el caso de la provincia de Buenos Aires, las nuevas
tierras que entraban a la actividad econdémica “eran vastas
planicies cubiertas por altos pajonales, muchas veces con
bajos pantanosos, que dejaban poca luz para la subsistencia
de gramineas, y por zonas de pastos duros” (Cortés Conde,
1997: 56). Esto exigia la limpieza de las tierras antes de la
siembra de cereales y pasturas para la ganaderia productora
de carnes. Entonces, “el ganadero comenzaba quemando
parte del campo” para su limpieza, en lugar de contratar el
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factor trabajo que era escaso y, por ende, caro (56). Segui-
damente, “hacia entrar alli al ristico vacuno criollo que
comia y pisaba los pastos duros, y deyectaba” (56). A par-
tir de aqui, la tierra quedaba lista para ser sembrada. Asi
el trabajo previo de limpieza —“el incendio sucesivo y el
continuo pasar del ganado”- (61) ayudaria a esclarecer el
efecto con un retardo de un ano del ferrocarril sobre la
superficie cultivada.

En cuanto al efecto tardio de once afios, estaria relacio-
nado con el tiempo que tardé el ferrocarril en difundirse.
El diseno de la red ferroviaria en la Argentina, como se
sabe, era en forma de abanico donde las lineas principales
confluian en el puerto de Buenos Aires. Y fue recién a fines
del siglo XIX cuando se logré terminar este trazado. Ello
podria explicar, en gran parte, la demora de mas de una
década observada. La forma de la red podria generar que
vias antiguas tuvieran efecto en algunos territorios sobre la
superficie cultivada solo cuando la conectividad se hubie-
ra consolidado.

Trabajo

El trabajo fue el otro factor clasico que alcanz6 una magni-
tud sorprendente. Segtn el primer censo nacional de 1869,
vivian en la Argentina 1,8 millones de personas, “lo que para
el inmenso territorio nacional significaba 0,43 habitantes
por kilémetro cuadrado” (Gerchunoff y Llach, 2003: 13-14).
Para 1895, el numero de habitantes habia ascendido a 4
millones, lo que implica un crecimiento promedio anual de
3,1% (Vazquez Presedo, 1971: 15). Y para 1914 la poblacién
ya era de 7,9 millones; es decir que el ritmo de crecimiento
promedio anual fue de 3,6% entre 1895 y 1914 (16). En
esta poblaciéon, por su parte, predominaban las personas
en edad de trabajar. Segin los censos de 1895 y 1914, el
55% y el 56% de la poblacion —respectivamente— tenia entre
15y 60 anos (19).
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Dado que la Argentina era claramente un espacio vacio,
es de esperar que la contribucién de la inmigracién extran-
jera (fundamentalmente italianos y espafioles) en el aumen-
to de la poblacién haya sido importante. En efecto: fue del
44,19% en el aumento de la poblacién de 1895 en relacién
con 1869 (2,2 millones) y del 52,98% en el de 1914 respecto
a 1895 (3,9 millones) (Vazquez Presedo, 1971: 15-16). Es de
senalar, ademas, que la inmigracién tuvo mayor incidencia
en la poblacién econémicamente activa. Segtn los censos
de 1895y 1914, mas del 80% de la poblacién no nativa tenia
entre 15y 60 anos y el 64% eran varones (15-19).

Veamos la contribucién del factor trabajo al modelo
de crecimiento. Queda claro hasta aqui que la expansién
de las exportaciones, basada en la combinacién cereales/
carnes, dependid significativamente de la expansion de la
superficie cultivada (véase cuadro 1.2). Esta expansion, a su
vez, fue posible gracias al crecimiento de las vias férreas,
asi como también al aumento extraordinario del factor tra-
bajo. El cuadro 1.3 prueba esta dltima proposicién. Ade-
mas del ferrocarril, se tiene en cuenta la poblacién rural
(como variable empirica del factor trabajo) para explicar la
superficie cultivada. Dicha variable muestra una tendencia
ascendente a lo largo del periodo: de 1,7 millones de per-
sonas en 1880 se pasé a 3,7 millones en 1914 (véase grafico
1.3). Los resultados del modelo, por su parte, revelan que el
factor trabajo tuvo un efecto inmediato sobre la superficie
cultivada, con un coeficiente de 1,29. El R cuadrado del
modelo, ademas, es de 0,99.



Avatares de un sistema monetario e 43

Grafico 1.3. Poblacién rural 1880-1914
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Fuente: Ferreres (2005).

Asi, se produjo la transformacién de la funcién de pro-
duccién. La cantidad de ventas al exterior muestra una ten-
dencia ascendente a lo largo del periodo, pero fue a partir
de 1898 aproximadamente cuando esa tendencia se acen-
tud. En ese ano la exportacién a precios constantes es 2,2
veces mayor que la de 1880. El valor de las exportaciones a
precios corrientes, por su parte, exhibe un comportamiento
similar, aunque es mas notoria la aceleracion a partir de
1898. Presenta una tendencia suavemente ascendente has-
ta 1898 aproximadamente y a partir de alli una tendencia
fuertemente creciente. En 1899 el valor de las exportacio-
nes triplica al de 1880 (véase grafico 1.4). De este modo, es
posible sugerir que los frutos del modelo de crecimiento
basado en la combinacién agricultura/ganaderia se recogie-
ron recién a fines de los noventa del siglo XIX. Las expor-
taciones de cuero y de lana —los viejos bienes primarios
exportables— redujeron su importancia para dar lugar a las
carnes y cereales (trigo, maiz y lino).
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Grafico 1.4. Exportaciones, 1880-1913
Millones de Libras Esterlinas

120

Expo. a precios constantes

100
80
60
40

20

e
Obl‘-r\owor\lwr\owomvorxowor\l
0 0 ) L W O O OV O Y O O (= N
o0 00 00 09 00 00 00 00 0 W O O v v v O v
ERRE2 XX EEEEEZT S22

120
Expo. a precios corrientes
100

80

60

40

20-;

o -
omvr\owor\lwr\owomgxowom
/0 0 0 L W v O OV O O O 9 © [= I =
o0 00 o0 00 00 00 00 00 00 M O O O O O O O
E X B XXX B X RIS

Fuente: Reyes (2014).

[.2.2. La refinanciacion de la deuda externa

Otra condicidén que parecia necesaria para la puesta en
marcha del modelo monetario fue la refinanciacién de la
deuda externa contraida en los ochenta. Y esto también
tomo tiempo.

Como se mencioné en la introduccidn, el 24 de enero
de 1891 el gobierno de Pellegrini —en plena crisis— celebré
el Empréstito de Consolidacién con el comité encabeza-
do por el barén Rothschild. Las disposiciones principales
fueron:
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+ El monto del Empréstito era de 75 millones de pesos
oro (14,8 millones de libras).

« El interés establecido era del 6%, garantizado por la
recaudacién aduanera.

+ Se debia comenzar a pagar los servicios del Empréstito
a partir de 1894, por treinta afos.

« En los tres afios de gracia (desde el 1° de enero de
1891 hasta el 1° de enero de 1894), se harian todos los
pagos de intereses por garantias ferroviarias y por la
deuda externa nacional en titulos de este Empréstito,
con excepcién de los correspondientes al empréstito
del 5% de 1886.

Apenas asumié la presidencia Luis Sédenz Pena (en
1892), el ministro de Hacienda Romero se ocup6 del tema
de la deuda externa. Su preocupacién era que resultara
imposible cumplir con los plazos y montos estipulados en el
Empréstito de Consolidacién de 1891. Para entender dicho
temor, consideremos los tres puntos siguientes:

+ El periodo de gracia del Empréstito solo era de tres
afos; se debia comenzar a pagar a partir de 1894 por
un plazo de 30 anos.

+ La cifra del Empréstito, “comparada con el volumen
de empréstitos nacionales en circulacion en el exte-
rior, resulta superior al 30% por consiguiente bastante
mayor a los servicios por pagar en los tres afios siguien-
tes” (Arcondo y Arnaudo, 1989: 11).

+ El interés resultaba un 20% por encima de las tasas
de interés aplicadas al endeudamiento argentino en los
aflos anteriores.

Tales exigencias ayudan a entender la intencién de
Romero de reestructurar la deuda externa antes de cumpli-
dos los tres afios de gracia.
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El nuevo acuerdo con Rothschild, conocido como el
Arreglo Romero, comenzd a gestarse en noviembre de 1892,
culminé en julio del afio siguiente y fue perfeccionado por
la sancién de la Ley 3051 a fines de 1893 (Arcondo y Arnau-
do, 1989: 12). El cuadro 1.4 muestra los 14 empréstitos
nacionales incluidos en el Arreglo, que suman un total de
222,5 millones de pesos oro (44 millones de libras). Segin
sus disposiciones principales:

« Se concedia una moratoria de ocho anos para la amor-
tizacion del capital; es decir, se comenzaria a pagar la
amortizacion de los empréstitos nacionales a comien-
zos de 1901.

+ Se establecia “una rebaja de la tasa de interés a un
60% de lo pactado originariamente para 11 de los 14
empréstitos incluidos en el arreglo” durante los prime-
ros cinco afios (julio de 1893 a junio de 1898) (Arcondo
y Arnaudo, 1989: 12).

+ Se preveia que los tres empréstitos restantes pagarian
el 80% y 83% de los intereses, pero que la diferencia con
el monto total se abonaria en 1898.

+ Se “obligaba al Gobierno nacional al pago de una comi-
sién anual un poco menor del 1% sobre los intereses
abonados, y no sobre el capital o el importe total de
los intereses” (12).

El pago de los servicios se hizo puntualmente; mas
aun, Argentina comenzd a pagar los intereses totales un afio
antes de lo pactado.
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Cuadro 1.4. Empréstitos incluidos en el Arreglo Romero, 1893
Montos de los empréstitos expresados en Libras

N° Designacion Cantidad en circulacién

1 Empréstito 5% 1886 7.582.000

2 Empréstito Aguas Corrientes, 6.324.400
5%

3 Empréstito Consolidado, 6% 6.593.000
(1891)

4 Empréstito Ferrocarril, 6%, 375.440
1881

5 Empréstito 1824, 6% 166.257

6 Empréstito 5%, 1884 1.471.500

7 F. Central Norte, 5% 3.768.100

8 Billetes Tesoro, 5%, 1887 585.150

9 F. C Norte, 2da Serie 2.863.580

10 Banco Nacional, 5%, 1887 1.887.301

11 Puerto Buenos Aires, 5% 1.384.700

12 Deuda Interna, 1888, 4,5%, 3.674.087
cotizacién Londres.

13 Conversion Externa, 4,5% 5.030.080

14 Conversion Externa 3,5% 2.447.280
Total 44.152.875

Fuente: Garcia Vizcaino (1972: 145).

Fueradel Arreglo Romero quedaron dos categorias de deudas
importantes: las garantias ferroviarias®y las deudas de las provin-
cias con el exterior. Durante el gobierno de Luis Sdenz Pefia, se

30 Es decir, garantia de ganancia que el gobierno argentino les otorgaba a las empresas
ferroviarias.
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hicieron esfuerzos dirigidos a dar respuestas a estas cuestiones. Al
finalizar dicha gestion, se encontraba funcionando una Comisién
Investigadorade Ferrocarriles Garantidosy se habiaaprobadouna
ley de unificacién que nacionalizabalas obligaciones delas provin-
cias. Pero la solucién definitiva a dichas obligaciones se hizo espe-
rar hasta la sancién de las Leyes 3350 del 10 de enero y 3378 del 5
de agosto de 1896 bajo el gobierno de Uriburu. La primera de ellas
aprobd los contratos celebrados entre el Ministerio del Interior y
siete empresas, autorizando lacompra delas garantias ferroviarias
por medio de titulos publicos. Esta autorizacion se extendia a tres
compaiifas mas cuyos contratos atiin estaban pendientes. Asi dicha
ley expresa:

Art. 1. Apruébanse los contratos ad-deferendum celebrados por
el P. E. con los ferrocarriles Nordeste Argentino, San Cristébal a
Tucumén, Argentino del Este, Bahia Blanca y Noroeste, Noroeste
Argentino de Villa Mercedes a La Rioja, de Villa Maria a Rufino y
Buenos Aires al Pacifico, estableciéndose en ellos que las empre-
sas no podran poner en vigencia las tarifas sin la aprobacién del P.
E.deacuerdo conlasleyesy contratos respectivos.|...]

Art. 2. Autorizase al P. E. para emitir hasta 50.000.000 de pesos
moneda nacional oro, o suequivalente enlibras, francos o marcos,
entitulos de deuda externa de 4% de interés anual y 2% de amorti-
zacién acumulativa por sorteo olicitacién. La Nacidn se reservael
derecho de aumentar el fondo amortizante en cualquier tiempo.

Art. 3. Estos titulos seran invertidos en el cumplimiento de
los contratos a que se refiere el art. 1°, en los arreglos pendientes
conlos ferrocarriles Gran Oeste Argentino, Trasandino y Central
Cérdobal...].3!

Entre agosto de 1896 y mayo de 1898, el Estado finalmente
cerr6 los contratos pendientes con los ferrocarriles Gran Oeste
Argentino, Trasandino y Central Cérdoba. El total de titulos emi-
tidos parala compra de las garantias alcanzd la cifra de 50,7 millo-
nes de pesos oro (véase cuadro L.5). Y los resultados fueron que “los

31 Ley3350del 10/1/1896,arts. 1 a 3. En Anales, 1954, pp. 359-360.
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ferrocarriles garantidos desaparecieron y la red quedé conforma-

da con ferrocarriles estatales y ferrocarriles privados regulados’

(Gerchunoff, Rochiy Rossi, 2008: 274).

)

Cuadro 1.5. El arreglo de las garantias ferroviarias
La garantia estd expresada en porcentaje, el plazo en aiios
y los titulos en millones de pesos oro

FF.CC. Fecha de Ga- | Plazo Fecha Titulos
laley ran- del arreglo | 4,5% emitidos
original tia para rescision
Buenos 05/11/1872 7 20 | 19/11/1895 1,9
Aires al
Pacifico
Gran Oeste | 05/11/1872 | 7 20 | ago-96 2,5
Argentino
Trasandino | 05/11/1872 | 7 20 | oct-97 6,4
Argentino 12/08/1869 7 40 | 23/11/1895 3,8
del Este
Nordeste 04/11/1886 | 6 20 |12/11/1895 11,5
Argentino
VillaMariaa | 06/09/1886 6 11 | 21/11/1895 19
Rufino
Noroeste 15/10/1887 | 5 55 ]09/11/1895 2,1
Argentino
Bahia Blanca | 05/10/1887 5 20 | 01/10/1895 2,3
y Noroeste
Central 28/10/ 5 15 | 11/05/1898 8
Cérdoba 1887-04/
08/1888
San 21/10/1887 5 55 | 09/04/1895 104
Cristébal a
Tucuman
Total 50,8

Fuente: Gerchunoff, Rochi y Rossi (2008: 275).
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Por otra parte, la Ley 3378 del 5 de agosto de 1896
brindé el marco para las negociaciones de las provincias
con sus acreedores y para las negociaciones de la nacién
con las provincias. Los puntos centrales de este arreglo
tripartito eran los siguientes:

Las provincias arreglarian con los acreedores externos, a los
cuales se les pagaria con titulos pablicos nacionales al 4 por
ciento; la nacién recibiria a cambio los fondos publicos al 4,5
por ciento correspondientes a la Ley de Bancos Garantidos
que las provincias tenian depositados en la Caja de Con-
version. Canjeados los titulos, los bancos de las provincias
quedaban desvinculados de la Ley de Bancos Garantidos. El
monto de la emision de titulos nacionales al 4 por ciento para
cada provincia dependeria del volumen adeudado al exterior
pero también de la solucién que se les daria a las deman-
das cruzadas entre la nacién y la provincia en cuestién. Una
vez alcanzado el acuerdo [...] las provincias se comprometian
a entregarle al Estado Nacional las sumas necesarias para
afrontar el servicio de las nuevas obligaciones (Gerchunoff,
Rochi y Rossi, 2008: 271-272).

El proceso de arreglo de las deudas provinciales
abarc6 desde septiembre de 1897 hasta junio de 1900.
El total de titulos emitidos por la nacidén referido a
este concepto alcanz6 la cifra de 89,6 millones de pesos
oro (véase cuadro 1.6).



Avatares de un sistema monetario e 51

Cuadro 1.6. El arreglo de las deudas externas provinciales
Valor de los titulos expresados en millones de pesos oro

Acuerdo Titulos emitidos por la
con acreedores nacion a favor de
externos las provincias
Buenos aires 15/09/1897 34
Cérdoba 13/07/1899 11
Entre Rios 1898 14,3
Santa Fe 19/01/1899 15,3
Catamarca 10/07/1899 2,4
Corrientes 20/08/1898 34
Mendoza 19/06/1900 3,7
San Luis 1898 0,7
San Juan 6/07/1899 1,7
Tucuman 20/07/1899 3,3
Total 89,8

Fuente: Gerchunoff, Rochi y Rossi (2008: 273).

De este modo, la refinanciacién de la deuda externa
contraida en los afios ochenta llevé muchos anos. Y ello
también contribuiria a explicar por qué tardé tanto en
ponerse en marcha el sistema de caja de conversion.

1.3. Conclusiones

El diagrama I1.1 sintetiza las particularidades de la Primera
Caja de Conversion argentina. La misma estaba compuesta
por una Caja de Conversidn, que tenia el monopolio de la
emision, sus billetes eran convertibles a un tipo de cambio
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fijo al peso oro y los movimientos de los billetes circulantes
reflejaban estrictamente los movimientos de las reservas (el
principio de la Currency School). La Caja tenia un elemento
de las cajas de conversion ortodoxas modernas: el Fondo de
Conversidn, cuya finalidad era respaldar los billetes que ya
estaban en circulacién. No obstante, independientemente
de las intenciones, la Caja de Conversién contaba —en los
hechos- con reservas extra (el Fondo de Conversion). Tam-
bién formaba parte del sistema el Banco de la Nacién, el
banco dominante, que tenia la facultad de prestar a los otros
bancos y al Estado. Ello resultaba de gran importancia dado
que a la Caja de Conversion le estaba prohibido prestar al
sistema bancario en caso de necesidad y realizar adelan-
tos al gobierno (esto implicaba ausencia de independencia
monetaria). Y, por ultimo, estaba el resto de los bancos,
compuesto por entidades predominantemente nacionales
(privadas, publicas y mixtas).

Diagrama I.1. Particularidades de la Primera Caja de Conversién argentina

CAJA DE CONVERSION BANCO DE LA NACION

Este modelo tard6 una década en ponerse en pleno
funcionamiento. Dos parecen haber sido las razones de tal
retraso.
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Era necesario que el modelo de crecimiento basado en
la combinacién agricultura/ganaderia diera su fruto (el
boom de las exportaciones). La expansion de las expor-
taciones dependi6 significativamente de la expansion
de la superficie cultivada. Esta expansion, a su vez, fue
posible gracias a la difusiéon del ferrocarril, asi como
también del aumento extraordinario del factor trabajo.
Todo ello tomé tiempo. Los frutos se recogieron recién
a fines de los noventa del siglo XIX.

Ademads, resultaba necesario reestructurar la deuda
externa contraida en los afios ochenta, dado que resul-
taba imposible cumplir con los compromisos de pago
estipulados en el Empréstito de Consolidacién de 1891.
Tal refinanciacién se logré a través de la firma de
tres arreglos celebrados a lo largo de la década de los
noventa: a) Romero a fines de 1893; b) de las garan-
tias ferroviarias entre agosto de 1896 y mayo de 1898;
y ¢ de las deudas provinciales entre septiembre de
1897 y junio de 1900. Esto, como puede verse, tam-
bién tom¢ tiempo.






Il. El periodo del Progreso, 1900-1914

Entre 1900 y hasta 1914 se produjo una de las olas expansi-
vas de la economia mundial mas profundas de la historia. Lo
impresionante fue la manera en que casi todas las naciones
entraron en una espiral ascendente que implic6 no solo un
aumento formidable de la produccién industrial, agricola y
minera, sino también una fortisima expansién de los servi-
cios y del sector financiero. De acuerdo con las estimaciones
del historiador econémico Paul Bairoch, los paises més avan-
zados alcanzaron un crecimiento anual del producto per
cépita de 1,6% entre 1900 y 1913, mientras que los de la
periferia alcanzaron el 1% anual. En el caso de Europay
Estados Unidos, esto representd una pequefia pero sustancial
mejora en su desempefio si se lo compara con decenios ante-
riores. En cambio, para una buena parte de Latinoamérica,
Africa y Asia este periodo marcé un cambio radical con res-
pecto al crecimiento mucho maés lento experimentado en el
siglo XIX (Marichal, 2010: 71).

Algunos de los aspectos distintivos de este periodo fueron
el ascendente comercio internacional de bienes y los enor-
mes movimientos internacionales de capital y poblacién.
La posicién tnica que venia ocupando Gran Bretana -la
primera nacién en industrializarse— en el comercio inter-
nacional de bienes manufacturados se debilité a mediados
del siglo XIX frente a la competencia de Alemania y Esta-
dos Unidos. El descenso del precio del transporte de larga
distancia en la segunda mitad del siglo XIX posibilit6 la
entrada a la produccion de grandes extensiones de tierra
agricola de las zonas templadas (medio oeste de Estados
Unidos, Canada, Australia, Argentina y Nueva Zelanda). El
comercio internacional de los paises tropicales también se
vio aumentado al ritmo que se expandia la produccién en
los principales paises industrializados. Al mismo tiempo,

55
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la apertura de nuevos territorios impulsé los movimien-
tos internacionales de capital y trabajo. Las nuevas tierras
requerian de inversion en capital social basico -v.g. ferro-
carriles, puertos— para entrar a la produccién; este capital
provenia principalmente de Londres. También se requeria
de mano de obra, la cual provenia de Gran Bretana, Espana,
Italia, entre otros (Foreman-Peck, 1985).

Otro factor distintivo del periodo fue el patrén oro.
Tipo de cambio fijo y politica monetaria endégena consti-
tuyeron los rasgos fundamentales del mismo. El funciona-
miento del patrén oro se basaba en el sistema de comercio
imperante, al mismo tiempo que lo apoyaba. En este sen-
tido, las importaciones britanicas de productos primarios
fueron compensadas sin trabas por las exportaciones brita-
nicas de capital, estabilizando la balanza de pagos del pais
situado en el centro del sistema. Gran Bretana y otros pai-
ses industriales aceptaban libremente las exportaciones de
bienes primarios, ayudando a las regiones productoras de
estos a pagar los intereses de la deuda externa y a adaptar-
se a las perturbaciones de la balanza de pagos. Asimismo,
no existen dudas de que la estabilidad cambiaria brindada
por el patrén oro contribuia a la expansiéon del comercio
(Eichengreen, 1996).

I1.1. La balanza de pagos

Durante el periodo del Progreso, la Argentina enfrentd
una situacion externa excelente. El grafico II.1 ofrece las
principales cuentas de la balanza de pagos. Como puede
apreciarse, las exportaciones mostraron una clara tendencia
ascendente: su ritmo de crecimiento promedio anual fue
de casi 10% entre 1900-1913. Esto estuvo asociado al boom
de las cantidades exportadas de cereales y carnes prove-
nientes de la regiéon pampeana. También contribuyeron a
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dicho ascenso los términos de intercambios externos, favo-
rables a partir de los comienzos del siglo XX (véase gra-
ficos I1.2 y I1.3).

Grafico Il.1. Balanzas de pagos, 1900-1913
Millones de délares
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Fuente: Ferreres (2005).

Grafico II.2. Cantidades exportadas e importadas, 1900-1913
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Fuente: Ferreres (2005).
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Grafico II.3. Precios de comercio exterior, 1900-1913
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Fuente: Ferreres (2005).

Las vigorosas exportaciones estuvieron acompanadas
por las igualmente ascendentes importaciones. Estas crecie-
ron a una tasa promedio anual del 12% entre 1900-1913,
explicado fundamentalmente por el comportamiento de las
cantidades. A pesar de ello, las primeras (exportaciones)
alcanzaron a cubrir las segundas (importaciones),! quedan-
do un saldo para el pago de los servicios de la deuda.
Esto indiscutiblemente contribuyé al restablecimiento de
las corrientes de capital extranjero, que se habian interrum-
pido en vispera de la Crisis de Baring. En tal sentido, la
cuenta capital registré un saldo positivo a partir de 1901
y un fuerte salto hacia arriba en 1910. El valor medio fue
de 115,63 millones de délares entre 1901-1909 y de 240,31
entre 1910-1913. El resultado final fue una balanza de
pagos positiva en los trece dltimos afios previos a la Primera
Guerra Mundial —con un valor mediano de 20,89 millones
de délares- (véase gréficos I1.1 a I1.3).

1 Con excepcion del aio 1911, debido a una grave sequia.
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Asi, el aumento acelerado de las exportaciones y el res-
tablecimiento de las corrientes de capitales externos posibi-
litaron una balanza de pagos positiva, generando un frente
externo favorable durante el periodo 1900-1913.

11.2. La Caja de Conversién

El gréfico 1.4 muestra el tipo de cambio observado y el
tipo de cambio legal (2,27 pesos papel por peso oro). Como
puede apreciarse, Argentina comenzd a operar bajo el tipo
de cambio legal (tipo de cambio fijo) a partir de octubre de
1902; es decir que —en los hechos— se entr6 al patrén oro
recién en esa fecha. Para el publico en general, esto significd
que se podia cambiar libremente pesos papel por pesos oro
(y viceversa) a la relacion fija de 2,27.

Grafico 11.4. Tipo de cambio, 1901-1913
Pesos moneda nacional por peso oro
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Fuente: véase Apéndice.

El grafico I1.5 —un diagrama de dispersiéon entre las
variaciones de la base monetaria y las reservas metalicas—
nos revela que existié una asociacién lineal fuerte y direc-
ta entre ambas variables. El cuadro II.1 complementa este
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diagrama; muestra los resultados de la regresion. Las varia-
bles estan expresadas en primeras diferencias y se han usa-
do minimos cuadrados ordinarios. Como puede observarse,
se confirma que existié una relacién de uno a uno entre
base monetaria y reservas metalicas en el periodo. Es decir
que la Caja de Conversion siguié de manera estricta el prin-
cipio de la Currency School: las variaciones (expansiones y
contracciones) en la cantidad nominal de dinero primario
correspondieron exactamente con los cambios en el stock de
oro. La politica monetaria, por tanto, fue endégena.

Grafico II.5. Dispersion entre la base monetaria y las reservas metalicas,
octubre 1902-julio 1914
Variaciones mensuales de cada variable (primera diferencia)
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Fuente: véase Apéndice.
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Cuadro Il.1. Regresion entre la base monetaria y las reservas metalicas,
octubre 1902-julio 1914
Variaciones mensuales de cada variable (primera diferencia)

Total Meses Meses
de observaciones| donde Ares >0 donde Ares <0

Coeficiente esti- 0,9928 0,9928 0,9929
mado

Error estandar 0,0126 0,0148 0,0243
Numero de 141 86 52

observaciones

Nota: la base monetaria y las reservas estan expresadas en millones de
pesos papel, siendo las reservas evaluadas a la paridad de 2,27 pesos
papel por peso oro.

Fuente: véase Apéndice.

Finalmente, queda por analizar el Fondo de Conver-
sién, depositado en el Banco de la Nacién y cuyo objetivo
fue respaldar los 293 millones de pesos papel moneda que
ya estaban en circulaciéon. En 1902 el Fondo alcanzaba la
cifra de 142,5 mil pesos oro (323,48 mil pesos papel). Luego
dicha cifra fue paulatinamente subiendo hasta alcanzar los
30 millones de pesos oro (68,1 millones de pesos papel) en
1910. Y desde alli se mantuvo constante hasta 19142 (véase
cuadro I1.2). Ello permitié que el respaldo sobre la totalidad
de la base monetaria fuera del 73% en 1913.

2 Esde senalar que “La Tesoreria General de la Nacién no efectué mas entre-
gas, desde 1910, no obstante que las leyes de presupuesto de los afios 1911,
1912 y 1914, en sus articulos 9°, 12° y 11°, respectivamente, autorizaban al
Poder Ejecutivo para continuar aumentando dichos Fondos. El Banco de la
Nacidén dejé de transferirle una parte de sus utilidades, en virtud de haber
quedado derogada esa disposicion por la Ley N° 4507, que modificé la de la
Carta Organica” (BNA, 1941: 349).
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Cuadro 11.2. Fondo de Conversion depositado
en el Banco de la Nacién Argentina, 1900-1913

Millones de pesos oro
Afos Fondo de Anos Fondo de
Conversion Conversion
1900 0,00 1907 19,76
1901 0,00 1908 25,00
1902 0,14 1909 28,50
1903 0,49 1910 30,00
1904 521 1911 30,00
1905 11,71 1912 30,00
1906 16,81 1913 30,00

Fuente: Salama (1998: 396).

11.3. El sistema bancario

El Banco de la Nacion fue una entidad financieramente muy
saludable en el periodo. Sus depdsitos en términos reales
—deflactados por la tasa de interés— mostraron una tenden-
cia positiva. La tasa de crecimiento fue del 14,4% promedio
anual, acompanada de una variabilidad del 8,03% (la mas
baja de todos los periodos). Asimismo, exhibié un altisimo
nivel de liquidez: el ratio reservas a depésitos alcanzé un
valor medio del 48% (véase graficos I1.6 y I1.7).
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Grafico I1.6. Depositos del Banco de la Nacion y del resto de los bancos,
1908-1913
Millones de pesos moneda nacional
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Nota: los depdsitos estan deflactados por la tasa de interés.
Fuente: véase Apéndice.

Grafico Il.7. Ratio reservas a depésitos, 1908-1913
Ambas variables tomadas en pesos moneda nacional
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Fuente: véase Apéndice.

En cuanto alos otrosbancos, ellos también mostraron bue-
nosindicadores financieros —aunque menos destacados que los
del Banco de la Nacién-. Los depdsitos en términos reales cre-
cieron auna tasa del 5,6% promedio anual, con una variabilidad
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del 16,9% (la mas baja de todos los periodos). Y el ratio reservas
a depdsitos mostrd un valor promedio del 33% (véase graficos
IL6yIL7).

11.4. El Estado

En el afio 1900, se registr6é un superavit primario de 2,8% del
PBIy un pequeno déficit financiero de 0,45% del PBI. Luego el
resultado primario mostré una tendencia decreciente, bajando
al 0,9% del PBI en 1913. La performance fiscal financiera, por su
parte, se complicé en 1902, 1905y 1909, alcanzando 2,2, luego
3,5y finalmente 2,6 puntos negativos del PBI respectivamente.
Para 1913 ya se habia recuperado bastante, exhibiendo nueva-
mente un déficit de solo 0,6% del PBI (véase grafico I1.8).

Grafico 11.8. Resultados primario y financiero de la Administracion Publica
Nacional, 1900-1913.
Como % del PIB.
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Fuente: Ferreres (2005).3

Para poder interpretar las finanzas del Estado, veamos
los ingresos y los gastos. Podemos observar que los ingresos
en términos del PBI descendieron hasta 1905, estabilizan-
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dose a partir de alli (véase grafico I1.9). La razén de este
descenso relativo fueron las altas tasas de crecimiento del
producto, ya que los ingresos totales en términos nomina-
les se triplicaron en el periodo; estos ingresos dependieron
fundamentalmente de los impuestos a las importaciones,
principal fuente de recurso tributario en el periodo.

Grafico 11.9. Ingresos y gastos totales de la Administracion Publica Nacional
1900-1913.
Como % del PIB.
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Fuente: Ferreres (2005).

En cuanto a los gastos, su participacion en el
PBI mostré tres fuertes incrementos en 1902, 1905
(el mayor) y 1909; luego comenzé a descender (véase
grafico 11.9). Estos saltos se explican bésicamente por
inversiéon en obras publicas; y en 1902 se les anaden
gastos en pensiones, jubilaciones y retiros, y pago de
letras del préstamo Baring.

3 Alolargo del trabajo, se decidi6 utilizar las series fiscales que aparecen en Ferreres
(2005), en lugar de las de Cortés Conde (2005). La razén fue que las segundas
incorporan dentro delos ingresoslos valores a cobrar (es decir, las letras). Ello hace
que los ingresos del fisco se vean abultados, en particular, durante la Gran Depre-
sion.
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11.5. El Banco de la Nacidon y la ausencia de funciones
bancocentralistas

Cabe preguntarse ahora qué papel jugd el Banco de
la Nacién como sostén financiero de los otros ban-
cos y del Estado.

Los redescuentos

El cuadro II.3 muestra los préstamos otorgados a los
otros bancos. Se observa que dichos préstamos pasaron
de 3 millones de pesos moneda nacional en 1908 a 7,7
millones en 1913; pero la importancia en el total de las
reservas de los otros bancos fue insignificante: 1,4% y
2,4% respectivamente.

Cuadro 11.3. Préstamos del BNA a otros bancos, 1908-1913.
En millones de pesos moneda nacional

Redescuentos BNA a (1) / Reservas otros
otros bancos (1) bancos
1908 3,0 1,4%
1909 2,7 1,0%
1910 44 1,5%
1911 58 1,9%
1912 8,9 2,8%
1913 7,7 2,4%

Fuente: véase Apéndice y BNA (1941).

Asimismo, el grafico I1.10 presenta los resultados de
un ejercicio contrafactual. El mismo exhibe cudl fue el
ratio reservas a depdsitos de los otros bancos (valores
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observados) y cual hubiera sido dicho ratio si el Banco
de la Nacién no les hubiera otorgado préstamos (valores
contrafactuales). Como puede observarse, la diferencia
es insignificante. Es decir, la liquidez del resto del sis-
tema bancario no dependié de la ayuda financiera del
Banco de la Nacién.

Gréfico 11.10. Razén reservas a depdsitos del resto de los bancos (valores
observados y contrafactuales), 1908- 1913
Ambas variables tomadas en pesos moneda nacional
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Nota: la razén reservas a depdsitos fue calculada con cifras correspondien-
tes a diciembre de cada afio. Para obtener los valores contrafactuales, se
restaron a las reservas los redescuentos.

Fuente: véase Apéndice y BNA (1941).

El financiamiento al Estado

El cuadro II.4 presenta el financiamiento del Banco de
la Nacién al Estado. En primer lugar, aparece el saldo de
la Cuenta de Tesoreria General. Como puede observarse,
este saldo resulté deudor en muy contadas ocasiones y
por montos pequenos. Los fondos publicos, una fuente de
financiamiento de largo plazo, adquirieron importancia en
algunos afos; en particular, en 1908, cuando alcanzaron
los 37,7 millones.
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Cuadro 11.4. Saldo de la Cuenta Tesoreria General y fondos publicos,

1900-1913.
En millones de pesos moneda nacional
Afo Estado de Cuenta de Tesoreria Fon-
Saldos deudores Limite legal 23;"'
cos
1900 1,8 2,0 14,6
1901 1,0 2,0 124
1902 53 6,0 11,5
1903 0,3 6,0 6,0
1904 10,9 52
1905 12,2 0,0
1906 0,6 12,4 0,0
1907 14 13,5 0,0
1908 25,0 37,7
1909 26,4 1,3
1910 27,9 1,3
1911 29,4 1,3
1912 31,0 1,3
1913 32,2 1,3

Fuente: BNA (1941).

El grafico II.11 muestra el resultado financiero de la
Administracién General en valores observados y contrafac-
tuales (excluido el financiamiento del Banco de la Nacién).
Como puede advertirse, la diferencia entre ambos valores
también es insignificante. Es decir, el Estado financié casi
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la totalidad del déficit con fuentes ajenas al Banco de la
Nacion. Asi pues, las funciones bancocentralistas del Banco
de la Nacién no resultaron necesarias.

Grafico 11.11. Resultado financiero de la Administracién General (valores
observados y contrafactuales), 1900-1913.
En millones de pesos moneda nacional
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Fuente: BNA (1941) y Ferreres (2005).

I1.6. Conclusiones

El aumento acelerado de las exportaciones y el restableci-
miento de las corrientes de capitales externos posibilitaron
una balanza de pagos positiva, generando un frente externo
favorable durante el periodo 1900-1913.

Ello contribuyé a que Argentina pudiera operar bajo un
tipo de cambio fijo a partir de 1902. La Caja de Conversién
variaba la cantidad nominal de dinero primario de mane-
ra proporcional a la variacién de la moneda de reserva,
siguiendo asi el principio de la Currency School. El Fondo de
Conversidn (la reserva extra de la Caja) alcanzé su maximo
en 1910, logrando un respaldo del 73% de la base monetaria
en 1913. Esto estuvo acompaiado por un sistema bancario
sano. Los depdsitos en términos reales —deflactados por
la tasa de interés— mostraron altas tasas de crecimiento y
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baja variabilidad. Los ratios de liquidez —reservas a depdsi-
tos—, por su parte, también fueron altos. En este ambiente
saludable, el Banco de la Nacién gozaba de una posicién
financiera sobresaliente.

Todo marchaba de manera exitosa. Las funciones ban-
cocentralistas del Banco de la Nacién no resultaron necesa-
rias. Los otros bancos mantenian sus altos ratios de liquidez
practicamente sin pedir prestado; y el Estado cubria casi la
totalidad de su déficit con financiamiento fuera del sistema.



lll. La Primera Guerra Mundial,
1914-1918

“Las lamparas se apagan en toda Europa —dijo Edward Grey,
ministro de Asuntos Exteriores de Gran Bretafia, mientras
contemplaba las luces de Whitehall durante la noche en que
Gran Bretana y Alemania entraron en guerra en 1914-. No
volveremos a verlas encendidas antes de morir”. Al mismo
tiempo, el gran escritor satirico Karl Kraus se disponia en
Viena a denunciar aquella guerra en un extraordinario
reportaje-drama de 792 paginas al que titul6 Los iltimos dias
de la humanidad. Para ambos personajes la guerra mundial
suponia la liquidacién de un mundo y no eran solo ellos
quienes asi lo veian (Hobsbawn, 2009: 30).

Como es sabido, el asesinato del archiduque austriaco
-Franz Ferdinand- a manos de un nacionalista bosnio-
serbio el 28 de junio de 1914 fue la mecha que provocé el
estallido de la Primera Guerra Mundial. Un mes mas tarde,
el 28 de julio, las fuerzas militares del imperio austrohinga-
ro invadieron Serbia. A partir de alli no hubo retorno. Rusia
comenz6 a movilizarse a favor de Serbia. Después Alemania
—que conformaba con Austria e Italia la Triple Alianza-
declaré la guerra a Rusia. Ademas, invadi6 Bélgica y Francia
sin previa declaraciéon de guerra, dando por supuesto que
esta ultima —que pertenecia a la Triple Entente junto con
Rusia e Inglaterra— entraria en defensa de su coaligada. Y
la invasién de Bélgica, pais neutral, motivé la entrada de
Inglaterra en el conflicto.

Los mercados fueron sensibles a tales acontecimientos,
dando inicio a una crisis internacional. Las bolsas europeas,
la de Nueva York, y también las de los paises de Suda-
mérica cerraron sus puertas (Marichal, 2010). Asimismo,
los gobiernos abandonaron el compromiso de convertir sus

71
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monedas domésticas a una relacién fija con el oro; y la liber-
tad de los individuos de exportar e importar oro desapare-
cid. Las economias comenzaron a operar bajo un sistema
de papel moneda inconvertible con tipo de cambio flexi-
ble; aunque su fluctuaciéon fue limitada por la aplicacion
de controles que prohibian la mayoria de las operaciones
en oro (Eichengreen, 1996). Se decretaron moratorias para
las obligaciones privadas. Y se establecieron controles sobre
determinados precios (alquileres y otros bienes de consumo
necesarios) (Cortés Conde, 2003).

I11.1. La balanza de pagos

Argentina —una economia abierta y pequena—- no fue inmu-
ne a lo que estaba ocurriendo fronteras afuera. En el ano
1914, la cuenta capital se contrajo un 47,72% en relacién
con 1913. Las importaciones se redujeron un 34,73%. Y las
exportaciones, si bien superaron en 1,4 veces las importa-
ciones, presentaron una disminucién del 22,02% en 1913/
14. La disminucidon de las importaciones estuvo asociada a
la caida de las cantidades por motivo de la guerra. En cuanto
al descenso de las exportaciones también vino por el lado
de las cantidades, lo que no fue debido a la guerra sino mas
bien por el fracaso! de la cosecha (Ford, 1966: 283 y 290
y Quinteros Ramos, 1970: 204-205). El resultado fue que
el saldo de la balanza de pagos se torné negativo en 12,57
millones de ddlares (Véanse graficos I11.1 a I11.3).?

1 Enlacosecha 1913-1914, el trigo (cultivo de invierno) mostré una caida del
13% en la superficie cosechada y del 36% en el rendimiento por hectarea, lo
que repercutié en una caida del 44% de la produccién. El maiz (cultivo de
verano), si bien tuvo un incremento de la superficie cosechada, mostré una
fuerte caida en los rendimientos (41%), lo que generé una merma de produc-
cién del 34%. Este pobre desempeno de los dos principales cultivos ilustra la
magnitud del fracaso de la cosecha. Véase Ferreres (2005).

2 Véase también Ford (1966: 289).
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Grafico lll.1. Balanza de pagos, 1913- 1918
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Griéfico lll.2. Cantidades exportadas e importadas, 1913-1918
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Grafico llI.3. Precios de comercio exterior, 1913-1918
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Fuente: Ferreres (2005).

De 1915 a 1918, la cuenta capital pasé directamente
a registrar signo negativo: un valor mediana de -59,86
millones de délares. Las importaciones exhibieron una
tendencia ascendente; crecieron a una tasa promedio
anual del 13%. La razén fue el efecto precio, puesto
que las cantidades continuaron cayendo por motivo de
la guerra. Las exportaciones, por su parte, crecieron al
43% en 1914/15, se mantuvieron relativamente estables
(-0,9% promedio anual) entre 1915/17 y mostraron una
fuerte suba (48%) en 1917/18. Este comportamiento se
debié fundamentalmente al efecto precio hasta 1917 (ya
que las cosechas no fueron muy buenas)® y por el efec-
to cantidad en 1918. Ahora bien, las importaciones se
mantuvieron bastante por debajo de las exportaciones:
el valor mediana de las primeras fue de 305,3 millones

3 Nuevamente, del anilisis de la cosecha de trigo y de maiz para el ano
1917, puede surgir la dimensién del fracaso. La produccién del primer
cereal cay6 un 50%, junto con una caida del 23% en la superficie cose-
chada y del 35% en el rendimiento por hectarea. La producciéon del
maiz tuvo un desempefo aun peor: se redujo un 63% respecto al ano
anterior, con una reduccién del 52% de la superficie cosechada y de un
23% del rendimiento. Véase Ferreres (2005).
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de ddlares, en tanto que el de las segundas fue de 550,1
millones. Este saldo positivo de la balanza comercial
permitié cubrir el pago de los servicios financieros y
el saldo negativo de la cuenta capital, quedando un
remanente destinado a aumentar las reservas de oro
del pais. De este modo, la balanza de pagos exhibié un
saldo positivo en estos anos: un valor mediana de 33,3
millones de délares (véanse gréficos III.1 a II1.3).

111.2. Los cambios institucionales

Cuando estallé la Primera Guerra Mundial se encon-
traba ocupando el Poder Ejecutivo el vicepresidente
Victorino de la Plaza, a causa de la enfermedad del
presidente Sdenz Pefna. La primera medida de politica
econdmica fue decretar un feriado bancario —extendi-
do a la Caja de Conversién- de una semana a contar
desde el 3 de agosto (Quintero Ramos, 1970: 196). El
dia 8 se sanciond un paquete de leyes de emergencia.
Por la proximidad de esta fecha al inicio del conflicto
pareceria que estas leyes se anticiparon a lo que podria
acontecer en la economia argentina; podemos hablar de
una respuesta de politica econémica anticipada.

Prorrogas para el cumplimiento de obligaciones

Una de las leyes fue la 9478, que establecia prérrogas
para el cumplimiento de todas las obligaciones de los
particulares, exceptuando “las obligaciones provenientes
de impuestos nacionales, provinciales y municipales”. En
estos términos, se expresaba:

Acuérdase una prérroga de treinta dias para el cumplimiento
de todas las obligaciones de dar sumas de dinero, que hayan
vencido o venzan en el corriente mes.
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Vencido el plazo del articulo anterior, las obligaciones
de cumplimiento a oro quedardn prorrogadas mientras se
encuentren suspendidos los efectos del art. 7° de la ley 3871,
salvo que el acreedor aceptare el pago en moneda papel al tipo
de cambio conversion que establece el art. 1° de la misma ley.
Exceptianse de las disposiciones de esta ley las obligaciones
provenientes de impuestos nacionales, provinciales y muni-
cipales.*

También dicha ley establecia una prérroga para el
cumplimiento de las obligaciones de los bancos con los
depositantes: “Hasta el dia 17 de agosto del corriente
ano, dichos establecimiento solo estarin obligados a
pagar el veinte por ciento de los depdsitos exigibles”.’
Esta prérroga fue ratificada por la Ley 9484 del

13 de agosto de 1914.¢

Oro en las legaciones

La Ley 9480 también formé parte del paquete de emer-
gencia del 8 de agosto. Ella autorizaba a depositar el oro
—proveniente de transacciones comerciales y financieras
en el exterior- en las legaciones argentinas. Autorizaba,
ademas, a la Caja de Conversiéon a expandir la base
monetaria en funciéon del oro depositado a la relacién
fija de 2,27 pesos moneda nacional por peso oro. De
este modo, la ley se expresaba:

Queda facultado el P.E. para recibir en depdsito en las lega-
ciones argentinas, oro sellado de parte del comercio y de
la banca.

El Ministerio de Hacienda, con el aviso telegrafico que
reciba de las legaciones, extenderd un bono a favor de la Caja
de Conversién, por el importe del oro depositado. Contra
entrega de este bono, por intermedio del Banco de la Nacién

4 Ley 9478 del 8/8/1914, arts. 1,2 y 5. En Anales, 1954, p. 909.
5 Ley 9478 del 8/8/1914, art. 4. En Anales, 1954, p. 909.
6 Ley 9484 del 13/8/1914, art. 1. En Anales, 1954, p. 911.
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Argentina, la Caja de Conversion entregara al mismo Banco,
el equivalente en pesos papel al tipo de la ley nim. 3871,
para ser acreditado a quien corresponda, de acuerdo con las
instrucciones que reciba del Ministerio de Hacienda.”

Es decir, las legaciones argentinas cumplian el papel
de sucursales de la Caja de Conversién; de modo tal
que esta pudiera expandir la base monetaria apenas se
comunicara por telégrafo el depdsito de oro en aquellas.

Suspensién de la convertibilidad

Otra de las leyes, incluida en el paquete de emergencia,
fue la Ley 9481, que establecia la suspensién de la
convertibilidad. Asi, se decia:

Declarese suspendidos por el término de 30 dias, los efectos
del art. 7° de la ley 3871, en cuanto obliga a la Caja de Con-
version, a entregar oro sellado en cambio de moneda papel.
El P.E. queda autorizado para prorrogar este término por 30
dias mas, o disminuirlo, dando cuenta al H. Congreso.8

Antes de cumplirse el plazo de suspensiéon de la
convertibilidad, la Ley 9506 del 30 de septiembre de
1914 expresaba:

Vencidos los plazos fijados por el art. 1 de la ley 9481, queda
autorizado el P.E. para suspender por el término de 30 dias,
prorrogables, los efectos del art. 7 de la ley 3871, en cuanto
obliga a la Caja de Conversidn, a entregar oro sellado en
cambio de moneda papel.’

Y el 31 de octubre de 1914 el Poder Ejecutivo
decret6 que la suspension quedaba en vigor “hasta nuevo
aviso” (Quintero Ramos, 1970: 198). En consecuencia,

7 Ley 9480 del 8/8/1914, arts. 1y 2. En Anales, 1954, p. 910.
8  Ley 9481 del 8/8/1914, art.1. En Anales, 1954, p. 910.
9 Ley 9506 del 30/9/1914, art.1. En Anales, 1954, p. 912.
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a partir de 1914 y “hasta nuevo aviso’, se suspendia
el compromiso del Estado nacional con la convertibi-
lidad del dinero doméstico a cantidades fijas de oro.
La Argentina pasaba a operar bajo un sistema papel
moneda inconvertible, donde el precio del oro se fijaba
en el mercado. Ello significaba una clara desviacién
del modelo.

Control de cambios

Ademas, el 12 de agosto de 1914, cuando fue levantado
el feriado bancario,'” se sancioné la Ley 9483, que
decia: “Autorizase al P.E. a prohibir total o parcialmente
la exportaciéon del oro en metalico mientras subsista
el estado de guerra entre las potencias del continen-
te europeo”.!!

Y esto significaba que “mientras subsista el estado
de guerra” se autorizaba la fijaciéon de controles de cam-
bios, lo que representaba el fin de la libre movilidad de
capitales. No obstante, esta atribucién no fue utilizada
durante el conflicto. El oro entraba y salia en funcién
del saldo de la balanza de pagos.

Redescuentos

Bajo el marco de independencia monetaria, el 8 de
agosto de 1914 se sanciond la Ley 9479, que autorizaba
al Banco de la Nacién la conversién y movilizacién del
Fondo de Conversién “en la forma que su directorio
considere conveniente”. Autorizaba ademas a la Caja
de Conversién a realizar operaciones de redescuentos,

10 Es de senalar que el feriado fue levantado dos dias después de lo esta-
blecido, debido al luto nacional por el fallecimiento del presidente
Saenz Pena.

11 Ley 9483 del 12/8/1914, art.1. En Anales, 1954, p. 911.
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siempre y cuando el volumen de las reservas metélicas
fuera mayor o igual al 40% de la base monetaria. Asi, en
estos términos, se expresaba:

Mientras el Banco de la Naciéon Argentina no pueda
utilizar el fondo de conversién en las operaciones de
cambio a que se refiere el art. 6° de la ley 3871, queda
autorizado para convertir y movilizarlo en la forma que
su directorio considere conveniente.

La Caja de Conversion, previa autorizaciéon del P.E,
efectuard operaciones de redescuento de documentos
comerciales, o en el Banco de la Nacidn Argentina, emi-
tiendo al efecto los billetes necesarios de los tipos actual-
mente en circulacién, siempre que la garantia metalica de
la moneda de curso legal no baje del 40 por ciento.!?

Y la Ley 9577 del 30 de septiembre ratificaba la
facultad otorgada a la Caja de Conversién por la Ley
9479, especificando que

La Caja de Conversidn, previa autorizaciéon del Poder
Ejecutivo, entregard al Banco de la Nacidén Argentina,
contra recibo de documentos comerciales de su propia
cartera o de los que este haya redescontado a otros Ban-
cos de la Republica, billetes moneda nacional de curso
legal, sin cobrar interés alguno, siempre que la garantia
en metalico de la circulacién fiduciaria no baje del cua-
renta por ciento, de acuerdo con la Ley N° 9479.

Establecia ademéas que “El Banco de la Nacién
Argentina efectuard los redescuentos a los plazos que
concertare y a un tipo de interés convencional, de
acuerdo con las instrucciones que tuviere del Minis-
terio de Hacienda”.!

De este modo, la operaciéon de redescuento esta-
blecida por las Leyes 9479 y 9577 reunia las siguientes
caracteristicas:'

12 Ley 9479 del 8/8/1914, arts. 1 y 2. En Anales, 1954, p. 909.
13 Ley 9577 del 30/9/1914, arts. 1 y 2. En Anales, 1954, p. 910.
14 Cfr. Arnaudo (1987: 18-19).
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1. El Banco de la Nacién continuaba gozando de la
facultad de redescontar documentos de la cartera
de otros bancos en caso de necesidad; en virtud
de este derecho, el Banco de la Nacién podia fijar
el plazo de la operaciéon de redescuento, asi como
también el interés.

2. El Banco de la Nacién podia presentar a la Caja
de Conversidn sus propios documentos o los redes-
contados de otros bancos.

3. La Caja de Conversiéon gozaba de la facultad de
crear dinero primario, teniendo como contraparti-
da los documentos comerciales que le presentara
el Banco de la Nacién. Esta atribucién tenia una
restriccidon: las reservas metalicas no podian ser
menores al 40% de la base monetaria. Ademas, la
Caja no podia cobrar interés alguno.

De aqui se desprende que la Caja de Conversidon
podia emitir teniendo como contrapartida los redes-
cuentos. Ello significaba un alejamiento sustancial de las
reglas basicas del modelo. No obstante, este alejamiento
no se dio en la practica. La Caja solo tuvo como contra-
partida de los billetes circulantes a las reservas.

111.3. La Caja de Conversidn y las funciones
bancocentralistas

En conformidad con la Ley 9481, la Caja de Conversion
ya no tenia la obligacién de convertir sus billetes a
la relacion fija de 2,27 con el peso oro. En conse-
cuencia, como era de esperar, no siguié el principio
de la Currency School.'> Pero tampoco sigui6 el patron

15 Recordemos que dicho principio establece que los movimientos (con-
tracciéon o expansién) de los billetes circulantes deben reflejar los
movimientos exactos de las reservas.
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oro de una sola via'® como se dice reiteradamente en
la literatura (Della Paolera y Taylor, 2003 y Carballo,
2008). El grafico I11.4 —un diagrama de dispersion entre
las variaciones de las reservas y las variaciones de la
base monetaria— prueba lo expresado. Obsérvese que la
mayoria de las variaciones de las reservas estan acom-
paniadas por constancias de la base monetaria.

Grafico lll.4. Dispersion entre la base monetaria y las reservas metalicas,
agosto 1914-diciembre 1918
Variaciones mensuales de cada variable (primera diferencia)
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Fuente: véase Apéndice.

El cuadro III.1 -tabla de contingencia entre las
variaciones de las reservas y las variaciones de la base
monetaria— complementa el grafico II1.4. Aqui también
se observa que la Caja no cumplié el principio de la
Currency School ni tampoco el patrén oro de una sola via.
El comportamiento predominante fue lo que llamamos
de autorregulacién; esto es: si las reservas metalicas dis-
minuian, la base monetaria se mantenia constante; y si
las reservas aumentaban, la base también se mantenia
constante. En efecto:

16 Esto es: la expansién de los billetes en circulacién debe estar acompa-
nada de una expansién de las reservas, pero no a la inversa.
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De un total de 18 casos de variaciones negativas de
las reservas, 16 (o sea el 90%) fueron acompanadas por
constancias en los billetes circulantes.

De un total de 34 casos de variaciones positivas de
las reservas, 20 (o sea el 59%) estuvieron acompaniadas por
constancias en los billetes circulantes.

Cuadro ll1.1. El comportamiento de la Caja de Conversidn, agosto de
1914-diciembre de 1918
Variaciones mensuales de cada variable (primera diferencia)

Variacion de la
K Total
Base Monetaria AM=>0yAR=0
AM=0 | AM=0 [ AM=0 |AM] | |JAM]| |A M|
AR=D 0 16 2 18 = = =
Variacién S5 |AR/| JARI| AR
del Oro AR=0 0 1 0 1
AR=0 0 20 14 | 34 14
Total 0 37 16 | 53 6 | 3 | 5

Fuente: véase Apéndice.

Esta conducta de autorregulacion de la Caja de
Conversidn permite explicar el comportamiento del tipo
de cambio (véase grafico IIL.5):

Cuando las reservas disminuian, la Caja mantenia cons-
tante la base monetaria (cerraba sus puertas), lo que se
reflejaba en una depreciacion del tipo de cambio; es decir
el tipo de cambio subia.

Y cuando las reservas aumentaban, la Caja también
mantenia constante la base, lo que llevaba a que el tipo de
cambio se apreciara (bajaba).
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Grafico llI.5. Tipo de cambio, 1914-1918
Pesos moneda nacional por peso oro

2.40

2.30 | R—A_—A

2.20
2.10

N CEET e P PR

Fuente: véase Apéndice.

Respecto al Fondo de Conversién, y en conformidad
con la Ley de Redescuento 9479, el 1 de septiembre de
1914 se movilizé la cantidad de 20.000.000 de pesos oro,
equivalentes a 45,45 millones de pesos moneda nacio-
nal. El destino fue el salvataje al sistema bancario; en
particular, al resto de los bancos. En efecto, la magnitud
de los 45,45 millones de pesos papel movilizados es algo
mayor que la cantidad registrada en el balance del Banco
de la Nacién (43,2 millones) como redescuentos en ese
afio. La diferencia (5%) pudo ser utilizada para descontar
documentos del propio Banco de la Nacién.

De este modo, aparecié una funcién bancocentralis-
ta, que no fue ejercida por el Banco de la Nacidn, ya que
no empled el ahorro del publico (depdsitos) ni su capital
para el salvataje. Dicha accién provino de la Caja de
Conversion, quien no emitid, sino que utiliz6 las reser-
vas extra (es decir, el Fondo de Conversién). La merma
del Fondo (véase cuadro II1.2) implicé la merma del
respaldo metalico de la totalidad de la base monetaria;
respaldo este que pasé de 73% en 1913 a 66% en 1914.
Este fue el costo del salvataje al sistema bancario.
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Cuadro 111.2. Fondo de Conversion depositado en el BNA, 1913-1918.

Millones de pesos oro
Afios Fondo de Conversion Afos Fondo de Conversion
1913 30,00 1916 10,00
1914 10,00 1917 10,00
1915 10,00 1918 10,00

Fuente: Salama (1998: 396).

111.4. El sistema bancario

Con el estallido de la Primera Guerra Mundial, el publi-
co en Argentina mostré una preferencia por la liquidez.
Dicha preferencia se tradujo en un aumento en el uso de
billetes en desmedro de los depdsitos. El publico entrd
en panico y comenzdé una inesperada corrida. En el
tercer trimestre (julio-septiembre) de 1914, la razé6n cir-
culante a depdsitos aumentd un 26%, al mismo tiempo
la caida total de depdsitos fue del 12%. Esta corrida se
dio en todos los bancos, aunque en distintas magnitudes:
los bancos nacionales (excluido el Banco de la Nacidn)
perdieron un 23,51% de sus depdsitos, los extranjeros
un 8,86% y el Banco de la Nacién solo un 2,01% (véase
grafico I11.6 y cuadro II1.3).
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Grafico lll.6. Razén circulante/depésitos, 1913-1915
Ambas variables tomadas en pesos moneda nacional
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Nota: los depositos son calculados como la suma de los depésitos del Banco
de la Nacién, bancos nacionales (excluido el Banco de la Nacion) y bancos
extranjeros.

Fuente: véase Apéndice.
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Cuadro 111.3. Tasas de crecimientos anuales y trimestrales de los depésitos,
1913-1915
Todas las variables tomadas en pesos moneda nacional

Banco Bancos Bancos Total

Nacion nacionales | extranjeros de bancos
1914 (total) 7,40% -39,40% -16,10% -17,00%
| Trim 1914 0,90% -3,10% -2,40% -1,50%
Il Trim 1914 -0,10% -3,70% -2,30% -2,00%
Il Trim 1914 -2,00% -23,50% -8,90% -12,00%
IV Trim 1914 8,70% -15,10% -3,50% -2,20%
1915 (total) 16,40% 16,70% 22,30% 17,80%
| Trim 1915 8,60% 1,80% 2,60% 5,20%
Il Trim 1915 2,30% 6,60% 7,20% 4,60%
Il Trim 1915 2,40% 4,60% 3,90% 3,40%
IV Trim 1915 2,30% 2,70% 7,00% 3,50%

Nota: el total es calculado como la suma del Banco de la Nacién, bancos
nacionales y bancos extranjeros.
Fuente: véase Apéndice.

Entre octubre y diciembre, la razén circulante a
depositos registré un aumento del 4,1% y los depdsitos
una disminucidn del 2,2%. Esta disminucion, mucho mas
leve que en el trimestre anterior, no se dio en todas
las entidades. Los bancos nacionales ahora perdieron
un 15,12% y los extranjeros un 3,51% de los depdsi-
tos, mientras que el Banco de la Nacién registré un
aumento del 8,74%. Ello era un claro signo de que la
tormenta estaba pasando. Y para el primer trimestre
(enero-marzo) de 1915 los indicadores mostraron que
la crisis financiera ya se habia sorteado. Los depdsitos
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totales aumentaron un 5,2%, los del Banco de la Nacién
un 8,5%, los de los bancos extranjeros un 2,59% y los de
los nacionales un 1,84%.

Es de senalar que en el momento mas algido de
la corrida (julio-septiembre de 1914), los bancos no
presentaron problemas de liquidez. Sus reservas pudie-
ron hacer frente a la caida inesperada de depésitos.
El nivel de liquidez'” registré una caida del 20% en el
sistema como un todo, pero mantuvo su signo positivo
de 428,6 millones de pesos moneda nacional. Los bancos
nacionales mostraron una disminucién del 68,90% y un
valor absoluto de 46,55 millones; y los bancos extranje-
ros registraron una disminucién del 13,15% y un valor
absoluto de 108,26 millones. E1 Banco de la Nacién no
solo mantuvo el nivel de liquidez con signo positivo
(273,75 millones de pesos moneda nacional), sino que lo
incrementd en un 5,06% (véase grafico I11.7).

17" El nivel de liquidez es definido como la disponibilidad de efectivo en
las bévedas en el periodo anterior mas el incremento de los depdsitos
en el periodo actual.



88

Avatares de un sistema monetario

Grafico l1l.7. Nivel de liquidez, 1913-1915
Millones de pesos moneda nacional
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Nota: el total de bancos es calculado como la suma del Banco de la Nacion,

bancos nacionales (excluido el Banco de la Nacién) y bancos extranjeros.
Fuente: véase Apéndice.

De esta manera, la crisis bancaria desatada por el esta-
llido de la Primera Guerra Mundial fue muy corta y sin
pérdida de activos financieros para los ahorristas, ya que los
bancos pudieron hacer frente al retiro inusitado de dep6-
sitos. Esto, como se vio, fue gracias al salvataje realizado

con las reservas extra de la Caja de Conversion (el Fondo
de Conversion).

Después de sorteada la corrida, los depdsitos en términos
reales crecieron de manera agigantada, logrando superar la
tendencia global a partir de 1918 (véase gréfico I11.8). Es asi
que las tasas de crecimiento fueron las mas altas de todos los
periodos: 19,2% para el Banco de la Nacion y 14,3% para el
resto de los bancos. La caida de los depdsitos y su acelerada
recuperacion permiten explicar la elevada variabilidad que
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se registré en estos anos de guerra: 21,4% para el Banco
de la Nacién y 36,2% para el resto de los bancos, siendo
este dltimo porcentaje el mas alto de todos los periodos.
Tal recuperacion de los depésitos estuvo asociada al saldo
positivo que mostré la balanza de pagos luego de 1914.

Grafico 11.8. Depésitos del Banco de la Nacion y del resto de los bancos,
1914-1918
Millones de pesos moneda nacional
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Nota: los depdsitos estan deflactados por la tasa de interés.
Fuente: véase Apéndice.

La Primera Guerra Mundial, ademas, casi no alterd la
posicidn de liquidez de los bancos. El Banco de la Nacién
mostré una razén de reservas a depdsitos promedio del
46%, apenas 2 puntos menos que en el periodo del Pro-
greso; v la razén del resto de los bancos pasé de un 33%
promedio (en el periodo anterior) a un 36% en estos anos
(véase grafico I11.9).
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Grafico l11.9. Ratio reservas a depésitos, 1914-1918
Ambas variables tomadas en pesos moneda nacional
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Fuente: véase Apéndice.

Por consiguiente, después de sorteada la crisis en 1914,
el sistema bancario continué siendo igual de sano que en
el periodo del Progreso, a juzgar por el crecimiento de los
depésitos y el ratio de reservas a depdsitos.

111.5. El Estado

Con el estallido de la Primera Guerra Mundial, la situacion
fiscal también se deterioré en 1914. El resultado primario
se torno negativo y el financiero alcanz6 los 3 puntos nega-
tivos del PBI. Luego, la performance fiscal fue mejorando
hasta llegar al afio 1918 con un resultado primario leve-
mente positivo y uno financiero de 1,14 puntos negativos
(véase grafico I11.10).
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Grafico 111.10. Resultados primario y financiero de la Administracion
Pablica Nacional, 1913-1918.
Como % del PIB.
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Fuente: Ferreres (2005).

La disciplina fiscal en estos anos fue indiscutible: los
gastos totales en relacion con el PBI descendieron de mane-
ra continua. Empero, los ingresos también mostraron una
pendiente negativa, debido a la caida de las importaciones
(véase grafico II1.11).

Grafico ll.11. Ingresos y gastos totales de la Administracién Publica
Nacional, 1913-1918.
Como % del PIB.
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Fuente: Ferreres (2005).
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111.6. El Banco de la Nacion y las funciones
bancocentralistas

Los redescuentos

Después del salvataje de 43,2 millones de pesos moneda
nacional, el Banco de la Nacion redesconté documentos de
la cartera de otros bancos por la suma de 13,4 millones en
1915, 15,6 en 1916, bajando a cero en 1918. Estas cifras
resultaron insignificantes en relacién con el total de reser-
vas que sostenian los bancos; la proporcién maxima alcanzé
el 5% (véase cuadro I11.4).

Cuadro 111.4. Redescuentos del BNA a otros bancos, 1914-1918.
Millones de pesos moneda nacional

Afos Redescuentos BNA a (1) / Reservas otros
otros bancos (1) bancos

1914 43,20* 17%

1915 13,40 5%

1916 15,60 5%

1917 6,60 2%

1918 - 0%

Nota: *suma proveniente del Fondo de Conversion.
Otros bancos incluyen “otros bancos nacionales” y “bancos extranjeros”.
Fuente: véase Apéndice.

El gréafico II1.12 muestra la razén de reservas a dep6-
sitos de los bancos (excluido el Banco de la Nacién). Este
ratio, como se vio, alcanzé en promedio al 36%. De no
haber existido los redescuentos, el ratio hubiera sido del
34% promedio, apenas 2 puntos por debajo de la razén
promedio observada.
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Grafico 111.12. Razon reservas a depdsitos del resto de bancos, 1914-1918.
Ambas variables tomadas en pesos moneda nacional
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Nota: los valores contrafactuales se obtienen restando de las reservas los
redescuentos y luego dividiendo el resultado por los depédsitos.
Fuente: véase Apéndice.

Por consiguiente, la liquidez de los otros bancos no
dependié de los redescuentos de documentos por parte del
Banco de la Nacién durante la Primera Guerra Mundial.
Esto le da mas fuerza a la tesis de que el sistema bancario
continu6 siendo sano después de sorteada la crisis de 1914.

El financiamiento al Estado

El Banco de la Nacién jugé un papel importante en el
financiamiento al Estado durante la Gran Guerra. Por una
parte, le otorgd financiamiento de corto plazo, a través de
la Cuenta de la Tesoreria General. El saldo de dicha cuen-
ta fue negativo, ascendente y excedi6 el limite legal desde
1916.'8Aun asi, ello no fue suficiente. A partir de 1915, se
cred una fuente extraordinaria de financiamiento de cor-
to plazo, los redescuentos de Letras de Tesoreria. El pro-
posito era “sostener, con capitales nacionales disponibles,
la deuda flotante del Estado” El instrumento de crédito

18 Recordemos que la Ley 4507 de 1904 establecia que el saldo negativo debia
ser menor o a lo sumo igual al 20% del capital del Banco.
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fueron las Letras de Tesoreria, “emitidas generalmente al
plazo de 180 dias”"” y generalmente también renovables. La
operacién consistié en que los bancos descontaban direc-
tamente las letras al Estado o a los proveedores/contra-
tistas de este; pero, a su vez, solicitaban los adelantos al
Banco de la Nacién caucionando las Letras de Tesoreria.
El objetivo de toda esta operacién era que, juridicamente,
la deuda no apareciera a nombre del Estado en el Banco
de la Nacién (deuda indirecta); de esta manera, quedaba
sorteada la restriccion legal?® En estos anos de guerra, el
valor méaximo de redescuentos de Letras se alcanz6 en 1917
con una cifra de 112,5 millones de pesos moneda nacional
(véase cuadro II1.5).

Cuadro 111.5. Financiamiento de corto plazo del BNA al Estado: Cuenta de
Tesoreria General de la Nacion y redescuentos de Letras de Tesoreria,
1914-1918.

Millones de pesos moneda nacional

Afos Cuenta “Tesoreria Gral. de la Nacién” Redescuento
Letras de
Saldos Limite legal Excesos Tesoreria
deudores

1914 0,7 32,2 0,0

1915 21,5 32,2 49,6

1916 52,6 32,2 20,3 59,2

1917 49,4 32,7 16,8 112,5

1918 56,0 34,0 22,0 80,0

Fuente: BNA (1941).

19 BNA, 1941, p. 344.

20 Véase también Carballo (2008), Regalsky (2010), y Regalsky e Iglesias (2015).
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Por otra parte, el Banco de la Nacién le otorgé finan-
ciamiento de largo plazo al Estado, a través de los fondos
publicos nacionales. Ellos alcanzaron un valor por encima
de 40 millones de pesos moneda nacional a partir de 1917.
A diferencia de la Cuenta de la Tesoreria General, la inver-
sién en estos titulos no excedio el limite legal establecido
por la Ley 4507 de 1904 (veinte por ciento de los fondos del
Banco) (véase cuadro I11.6).

Cuadro ll1.6. Otras fuentes de financiamiento del Estado por parte del
BNA: préstamos oficiales y fondos publicos, 1914-1918.
Millones de pesos moneda nacional

Afos Préstamos oficiales Fondos publicos
1914 0,0 s/d
1915 0,0 s/d
1916 0,0 21,3
1917 734 44,0
1918 4545 42,6

Fuente: BNA (1941).

También aparecié una nueva forma de financiamiento
de largo plazo en los anos de guerra: los préstamos oficiales.
En 1917, por la Ley 10.251, se autorizé al Banco de la
Nacidn a prestar al Estado nacional 73,49 millones de pesos
moneda nacional. El destino fue la cancelacién del endeu-
damiento con The National City Bank y The Guaranty
Trust Company, ambos organismos de Nueva York. Esta
deuda con el Banco de la Nacién se regularizé recién en
1925. En 1918, por la Ley 10.350, se otorgd otro crédito
extraordinario al gobierno nacional por 200 millones de
pesos oro equivalentes a 454,54 millones de pesos mone-
da nacional. El destino fue “la adquisicion, por Francia e
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Inglaterra, del sobrante de nuestra cosecha de trigo y lino,
estimado aproximadamente en 2.500.000 toneladas™! (véa-
se cuadro II1.6).

El grafico III.13 muestra el resultado financiero de
la Administracién General en valores observados y con-
trafactuales (excluido el financiamiento del Banco de la
Nacién). Como puede advertirse, dicho financiamiento fue
en aumento en los anos de guerra. De no haber existido,
el déficit financiero hubiera alcanzado los 689 millones de
pesos papel —siete veces méas— en lugar de 99 millones, que
fue el valor observado en 1918.

Grafico 111.13. Resultado financiero de la Administracién General (valores
observados y contrafactuales), 1914-1918.
Millones de pesos moneda nacional
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Nota: los valores contrafactuales se calculan restando del resultado el
financiamiento del Banco Nacién.
Fuente: BNA (1941) y Ferreres (2005).

21 BNA, 1941, pp. 342-343.
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El sacrificio

Cabe preguntarse: jcudl fue el sacrificio, en términos de
liquidez, que debié enfrentar el Banco de la Nacién por sus
funciones bancocentralistas? Para responder a este interro-
gante, hemos realizado el siguiente ejercicio contrafactual:

1. Se tom6 como indicador de liquidez del Banco de la
Nacién la razén reservas a depésitos.

2. Sesumod alas reservas del Banco de la Nacion los redes-
cuentos de documentos de las carteras de otros bancos
y se calculé nuevamente la razén reservas a depdsitos
(contrafactual 1).

3. Se sumd alas reservas del Banco de la Nacién el finan-
ciamiento del sector publico y se calculé de nuevo la
razon reservas a depésitos (contrafactual 2).

Los resultados aparecen en el grafico III.14. El sacri-
ficio del Banco de la Nacién, en términos de liquidez, por
redescontar documentos de otros bancos fue insignificante.
En cambio, el sacrificio por financiar al Estado fue impor-
tante. Como se vio, la razén reservas a depdsitos prome-
dio del Banco fue del 46%. De no haberse redescontado
documentos de otros bancos, la razén hubiese sido del 47%
(un punto porcentual mas); y de no haberse financiado al
Estado, hubiese sido del 69% (o sea 23 puntos porcentuales
mas). Claramente, la presion sobre las disponibilidades del
Banco de la Nacién vino de las finanzas publicas y no de las
otras entidades bancarias.
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Grafico l1l.14. Razon reservas a depdsitos del BNA: observada;
contrafactual 1 (sin redescuentos a otros bancos); contrafactual 2 (sin
financiamiento al Estado). 1914-1918
Todas las variables tomadas en pesos moneda nacional
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Fuente: véase Apéndice y BNA (1941).

11l.7. Conclusiones

En el afo 1914, con motivo del estallido de la Primera Gue-
rra Mundial, la balanza de pagos argentina exhibié signo
negativo. Pero luego, entre 1915 y 1918, dicho signo se
tornd positivo.

Los disenadores de politica econdémica se anticiparon
a lo que podia acontecer; y en el mes de agosto de 1914 se
sancion6 un paquete de leyes de emergencia. Los principa-
les cambios en las reglas del juego fueron:

1. Se suspendia el compromiso del Estado nacional con la
convertibilidad del dinero doméstico a cantidades fijas
de oro. La Argentina pasaba a operar bajo un sistema
papel moneda inconvertible, donde el precio del oro se
fijaba en el mercado.
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2. Se autorizaba la conversién y movilizaciéon del Fondo
de Conversién en la forma que se considerase con-
veniente.

3. Se autorizaba a la Caja de Conversion a realizar opera-
ciones de redescuentos, siempre y cuando el volumen
de las reservas metalicas fuera mayor o igual al 40%
de la base monetaria. Ello significaba un alejamiento
sustancial de las reglas basicas del modelo. No obstan-
te, este alejamiento no se dio en la practica. La Caja
solo tuvo como contrapartida de los billetes circulan-
tes a las reservas.

En conformidad con los cambios institucionales, la
Caja de Conversion ya no tenia la obligaciéon de convertir
sus billetes a la relacion fija con el peso oro. En conse-
cuencia, como era de esperar, no siguid el principio de la
Currency School; pero tampoco siguid el patrén oro de una
sola via. El comportamiento predominante fue lo que llama-
mos de autorregulacién.

Respecto al Fondo de Conversién, y en concordancia
con las nuevas reglas del juego, el 1 de septiembre de 1914
se movilizd la cantidad de 20 millones de pesos oro, equiva-
lentes a 45,5 millones de pesos moneda nacional. El destino
fue el salvataje al sistema bancario; en particular, al resto
de los bancos. Asi, aparecié una funcién bancocentralista,
que se llevé a cabo sin la creacidn de dinero primario, sino
haciendo uso de las reservas metélicas extra de la Caja de
Conversion (es decir, el Fondo).

Con el inicio de la Gran Guerra, el ptublico en Argen-
tina mostrdé una preferencia por la liquidez. Dicha prefe-
rencia se tradujo en un aumento en el uso de billetes en
desmedro de los depdsitos. El puiblico entré en péanico y
comenzd una inesperada corrida. No obstante, la crisis ban-
caria fue muy corta y sin pérdida de activos financieros para
los ahorristas, ya que los bancos pudieron hacer frente al
retiro inusitado de depdsitos. Esto fue gracias al salvataje
realizado con las reservas extra de la Caja de Conversion.
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Después de sorteada la crisis, el sistema bancario con-
tinud siendo igual de sano que en el periodo del Progreso.
Los depésitos en términos reales —deflactados por la tasa de
interés— mostraron altas tasas de crecimiento y los ratios de
liquidez —reservas a depdsitos— también fueron altos.

Con el comienzo de la Primera Guerra, la situacién fis-
cal también se deterioré. Los ingresos publicos declinaron
debido ala caida de las importaciones. Y si bien la disciplina
fiscal fue indiscutible en los afios que durd el conflicto, los
gastos siempre se ubicaron por encima de los ingresos.

El Banco de la Nacién desplegé las funciones ban-
cocentralistas por primera vez luego de 1914. La presién
por financiamiento no vino de los otros bancos sino de las
finanzas publicas. Esta presion fue en aumento a lo largo
de los afios de guerra. El Estado recibié ayuda financiera a
través de los descubiertos en Cuenta de la Tesoreria General
y de los fondos publicos nacionales. Pero ello no alcanzé.
Aparecieron asi fuentes extraordinarias como los redes-
cuentos de Letras de Tesoreria y préstamos oficiales.



IV. Los afos veinte, 1919-1928

Los meses posteriores al fin de las hostilidades estuvieron
caracterizados por [...] un boom espectacular (y corto) (Bar-
bero et al., 2007: 280).

El fin del boom fue doloroso: mostré que la recuperaciéon

no era cuestion de unos pocos meses (p. 282).

La situacidén parecia haber vuelto a la calma en 1924 y se
vislumbraba la posibilidad de que retornara lo que un presi-
dente norteamericano llamé “normalidad” (Hobsbawn, 2009:
97).

Una vez terminada la guerra tuvo lugar un boom econémico,
acompafiado de una acelerada inflacién. La demanda repri-
mida durante el conflicto se liber6 en los meses siguientes y
la oferta no fue capaz de responder inmediatamente en toda
su magnitud, debido a pérdidas en las instalaciones fisicas,
danos en las areas agricolas y en las redes de transportes.
Ello se tradujo en un aumento generalizado de los precios,
lo cual estuvo agravado por las politicas fiscales y moneta-
rias expansivas dirigidas a apresurar la recuperacion.

Este boom inicial fue muy corto: “la recuperaciéon no
era cuestiéon de unos pocos meses” (Barbero et al., 2007:
282). El Sistema de Reserva Federal (Fed), frente a la sali-
da de reservas,

decidié aumentar la tasa de descuento, restringir los créditos
y eliminar el peligro de que sus reservas no mantuvieran el
nivel requerido. La recesién alcanzé a Europa pues Francia 'y
Gran Bretana también aumentaron sus tasas de interés, para
contrarrestar el efecto de una salida adicional de reservas
(Cortés Conde, 2003: 190).

Ademas tuvieron lugar las hiperinflaciones europeas,
siendo el caso mas estudiado la de Alemania en 1923.

101
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Hacia 1925 parecia que los problemas producidos por
la guerra quedaban superados, al menos en la superficie.
Parecian estar dadas las condiciones para retornar a la “nor-
malidad”, simbolizada en buena medida por el sistema de
patrén oro. Gran Bretafia regresé al patrén de cambio oro
en 1925. Para fines de la década ya habia cerca de 50 paises
que habian regresado al patrén de cambio oro (Marichal,
2010: 97).

IV.1. La balanza de pagos

En 1919/1920, la cuenta capital pasé directamente a mos-
trar signo negativo: un valor medio de -83,4 millones de
ddlares. Las importaciones se mantuvieron bastante por
debajo de las exportaciones: el valor medio de las primeras
fue de 683,4 millones de ddlares, en tanto que el de las
segundas fue de 976,5 millones. Este saldo positivo de la
balanza comercial permiti6é cubrir el pago de los servicios
financieros y el saldo negativo de la cuenta capital, quedan-
do un remanente destinado a aumentar las reservas de oro
del pais. De este modo, la balanza de pagos exhibié un saldo
positivo en estos afios: un valor medio de 67,9 millones de
ddlares (véase grafico IV.1).

Los anos de 1921 a 1924 fueron afios de salida de
reservas. El valor mediana de las importaciones (579,58
millones de délares) superd en algo al de las exportaciones
(557,42 millones). Las razones fueron de precios y no de
cantidades. La contraccién internacional de 1921 estuvo
acompanada de una declinacién de los precios de los pro-
ductos primarios —en particular, de la ganaderia—,' lo que
explicaria el comportamiento relativo de las exportaciones.
La entrada de capitales externos se restablecid (el saldo de la

1 El precio de exportacion de la carne vacuna, luego de alcanzar un maximo
en 1919, cay6 hasta 1924 a una tasa promedio anual de 15%. Véase Ferreres
(2005).
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cuenta capital registré un valor mediana de 72,09 millones
de dolares), pero no alcanzé para afrontar el pago de los
servicios financieros. En consecuencia, el saldo de la balan-
za de pagos se tornd negativo: un valor mediana de -16,15
millones de ddlares (véanse graficos IV.1 aIV.3).

Grafico IV.1. Balanzas de pagos, 1919-1928
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Fuente: Ferreres (2005).

Grafico IV.2. Cantidades exportadas e importadas, 1919-1928
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Grafico IV.3. Precios de comercio exterior, 1919-1928
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Fuente: Ferreres (2005).

Finalmente, de 1925 a 1928, la balanza comercial de
Argentina mejord y la entrada de capitales se intensifico.
Las exportaciones alcanzaron un valor mediana de 882,10
millones de ddlares, superando en 1,2 veces el valor de las
importaciones (739,38); y la cuenta capital registré un valor
mediana de 109,70 millones. Ambas fuerzas permitieron
equilibrar la balanza de pagos en 1925-1926 y alcanzar
superavit en 1927-1928; el saldo fue de 71,60 millones de
ddlares (valor mediana) en estos cuatro anos (véase gra-
ficoIV.1).

IV.2. La Caja de Conversidn y las funciones
bancocentralistas

IV.2.1. El periodo de suspensién de la convertibilidad

Después de terminada la guerra, Argentina continud ope-
rando bajo un sistema papel moneda inconvertible con tipo
de cambio flexible hasta agosto de 1927. En este lapso, el
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comportamiento predominante de la Caja de Conversién
fue el mismo que durante la Primera Guerra Mundial, el
de autorregulacion.

El grafico IV.4 —un diagrama de dispersion entre las
variaciones de las reservas y la base monetaria— muestra lo
expresado. Obsérvese que la mayoria de las variaciones de
las reservas estan acompanadas por constancias de la base
monetaria. El cuadro V.1 —tabla de contingencia entre las
variaciones de las reservas y la base monetaria— confirma
lo anterior. En efecto:

De un total de 45 casos de variaciones negativas de las
reservas, 37 (o sea el 82%) fueron acompaniadas por constancias
en los billetes circulantes.

De un total de 56 casos de variaciones positivas de las reser-
vas, 40 (o sea el 71%) estuvieron acomparfadas por constancias
en los billetes circulantes.

Grafico IV.4. Dispersion entre la base monetaria y las reservas metalicas,
enero 1919-julio 1927
Variaciones mensuales de cada variable (primera diferencia)
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Fuente: véase Apéndice .
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Cuadro IV.1. El comportamiento de la Caja de Conversion, enero 1919-julio
1927
Variaciones mensuales de cada variable (primera diferencia)

Wariacion de la
Base Monetaria Total
AM=0 | AM=0 | AN=0
o AR O ] 37 2 45
gjfgf;‘m =0 | o 2 0 2
=0 5 40 11 36
Total 11 74 13 103
AM<0yAR<0 AM=> 0y AR>0
AM | AM | AM AM | [AM | [AM
= = = = = <
AR| | |AR| | |AR AR| | JAR| | |AR]
[ 11
o ! ! ] 3 3

Fuente: véase Apéndice.

Esta conducta de autorregulacién de la Caja de Con-
versién permite explicar nuevamente el comportamiento
del tipo de cambio entre enero de 1919 y agosto de 1927.
Cuando las reservas disminuian, la Caja mantenia constante
la base monetaria (cerraba sus puertas), lo que se reflejaba
en una depreciacién del tipo de cambio; es decir, el tipo de
cambio observado subia. Y cuando las reservas aumentaban,
la Caja también mantenia constante la base, lo que llevaba
a que el tipo de cambio bajara. Ello permitié que con la
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vuelta a la “normalidad”, la balanza de pagos mostrara saldo
positivo y el tipo de cambio fuera bajando hasta alcanzar
el de paridad (2,27 pesos papel por 1 peso oro). Asi, la
Argentina entré al patrén de cambio oro en agosto de 1927,
sin problema de sobrevaluacién de la moneda doméstica
(véase grafico IV.5).

Grafico IV.5. Tipo de cambio, 1919-1928

Pesos moneda nacional por peso oro
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Fuente: véase Apéndice.

En cuanto al Fondo de Conversidn, en el afio 1924, fue-
ron movilizados los 10 millones de pesos oro remanentes?
para el pago de los servicios de la deuda externa. En efecto:

El 1° de enero de 1924 vencia el cupdn de la deuda externa
por 1.200.000 libras esterlinas y como la compra de cambios
telegréficos sobre Londres, para su pago, ocasionaria que-
brantos, se vio la conveniencia de hacer uso del Fondo de
Conversién que la Ley N° 9479 autorizaba.’

2 Recordemos que, en el aio 1914, se habian movilizado 20 millones de pesos
para el salvataje del sistema bancario.
3 BNA, 1941, pp. 347-348.
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Luego, este préstamo del Fondo fue cambiado por un
préstamo del Banco de la Nacién —como se vera en la sec-
cién IV.5-. En 1925, un ano después, se devolvieron 7,09
millones de pesos oro (véase cuadro IV.2). De esta forma, la
Caja de Conversion vuelve a llevar adelante funciones ban-
cocentralistas, a través del uso de las reservas extra (el Fon-
do de Conversion). Esta vez fue para prestarle al Estado.

Cuadro IV.2. Fondo de Conversion depositado en el BNA, 1919-1928
Millones de pesos oro

Afos Fondo de Afos Fondo de
Conversion Conversién
1919 10,00 1924 0,00
1920 10,00 1925 7,09
1921 10,00 1926 7,09
1922 10,00 1927 30,00
1923 10,00 1928 30,00

Fuente: Salama (1998: 396).

IV.2.2. La entrada al patrén de cambio oro

La suspensién de la convertibilidad fue levantada por
decreto en agosto de 1927.* A partir de esta fecha y hasta
diciembre de 1929, la Argentina volvi a operar al tipo de
cambio legal de 2,27 pesos papel por 1 peso oro bajo el
patrén de cambio oro. Nuevamente, la limitacidn del trilema
macroeconémico se puso en funcionamiento: tipo de cam-
bio fijo, libre movilidad de capitales y, por tanto, ausencia
de politica monetaria independiente.

4 Memoria de Hacienda, 1927, 1: 86. En Quinteros Ramos, 1970, p. 237.
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El grafico IV.6 —un diagrama de dispersion entre las
variaciones de las reservas y la base monetaria— nos reve-
la que existié una asociacion lineal fuerte y directa entre
ambas variables. Y el cuadro IV.3 muestra los resultados
de la regresiéon. Como puede observarse, se confirma que
existié una relacién de uno a uno entre la base monetaria
y las reservas metalicas. Es decir que la Caja de Conver-
sién siguié de manera estricta el principio de la Currency
School durante los veintiocho meses que estuvo en vigencia
el patréon de cambio oro: las expansiones y contracciones
en la cantidad nominal de dinero primario correspondie-
ron exactamente con las expansiones y contracciones en la
moneda de reserva.

Grafico IV.6. Dispersion entre la base monetaria y las reservas metalicas,
agosto 1927-noviembre 1929
Variaciones mensuales de cada variable (primera diferencia)
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Fuente: véase Apéndice.
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Cuadro IV.3. Regresion entre la base monetaria y las reservas metalicas,
agosto 1927-noviembre 1929
Variaciones mensuales de cada variable (primera diferencia)

Coeficiente B estimado (MCG) 1,0000062
Error estandar 0,000719
T observado (HO:3=0) 1391,56 (<0,0001)
T observado (HO:B=1) 0,00862 (0,993)
Numero de observaciones 26
R cuadrado (HO:B=0) 0,999987

Nota: la base monetaria y las reservas estan expresadas en millones de
pesos papel, siendo las reservas evaluadas a la paridad de 2,27 pesos
papel por peso oro. Las variables estan expresadas en primeras diferencias
y se han usado minimos cuadrados ordinarios. Y los valores entre parénte-
sis corresponden a los p-value asociados a cada prueba.

Fuente: véase Apéndice.

Respecto al Fondo de Conversidn, se reintegraron los
30 millones de pesos oro con la vuelta a la convertibili-
dad (véase cuadro IV.2). Para noviembre de 1929, estos 30
millones mas 437 millones de pesos oro en el activo de
la Caja de Conversiéon dieron un respaldo del 84% a los
billetes en circulacion.

De este modo, a partir de agosto de 1927, los movi-
mientos de los billetes circulantes siguieron de manera
estricta los movimientos de las reservas (se sigui6 el prin-
cipio de la Currency School) y el Fondo de Conversion
fue totalmente reintegrado. Todo parecia haber vuelto a la
“normalidad”.
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IV.3. El sistema bancario

En el primer quinquenio de los veinte, el sector bancario se
vio afectado por la caida de los precios de las exportaciones,
que acompano a la crisis de 1921 y se prolongé hasta el ano
1924 inclusive. En tal sentido, la tasa de crecimiento de los
depdsitos en términos reales del Banco de la Nacién fue de
solo 2,30% promedio anual entre 1919 y 1924; y su ratio
de reservas a depdsitos sufrié un deterioro del 46,69% entre
1921 y 1924. En los otros bancos, la tasa de crecimiento de
los depésitos fue del 1,1% durante los primeros anos de la
década; y el ratio reservas a depésitos sufrié una caida del
30% en 1924 (véase graficos IV.7 y IV.8).

Grafico IV.7. Depésitos del Banco de la Naciéon y del resto de los bancos,
1919-1928
Millones de pesos moneda nacional
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Fuente: véase Apéndice.
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Grafico IV.8. Ratio reservas a depositos, 1919-1928
Ambas variables tomadas en pesos moneda nacional
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Fuente: véase Apéndice.

En los anos siguientes, la performance del sector mejord;
pero no alcanzd para recuperar la posicién financiera pre-
via a la crisis de 1921 (a diferencia de lo que habia sucedido
después de la crisis de 1914). Los indicadores para toda la
década de los veinte reflejan este decaimiento en relacién
con el pasado. La tasa de crecimiento de los depdsitos en
términos reales del Banco de la Nacion fue del 6,9% prome-
dio anual y la del resto de los bancos del 6,0% entre 1919
y 1928. El ratio de reservas a depdsitos del primero fue
del 27% promedio anual y de los segundos del 29% (véase
graficos IV.7 y IV.8). Como puede observarse, este decai-
miento —registrado en los indicadores— esta lejos de colocar
al sistema al borde del colapso.

IV.4. El Estado

En el ano 1920, las cuentas publicas exhibieron una posi-
cién de equilibrio: el resultado primario fue de 1,27% del
PBl y el financiero del 0,20%. Luego la situacion se fue dete-
riorando, presentindose dos importantes déficits financie-
ros: uno de 1,89 puntos negativos del PBI en 1922 y el otro
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de 3,29 en 1927. Finalmente, se lleg6 al ano 1928 con un
déficit financiero de 1,52 puntos negativos del PBI (véase
grafico IV.9).

Grafico IV.9. Resultados primario y financiero de la Administracién Publica
Nacional, 1919-1928.
Como % del PIB
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Fuente: Ferreres (2005).

En esta década, se observa una decidida intervencién
del Estado en la economia. El gasto publico en 1928 fue
1,7 veces el de 1920. En cuanto a los ingresos totales, estos
mostraron una tendencia creciente a lo largo del periodo,
explicada en gran parte por el aumento de las importa-
ciones. No obstante, ello no alcanzé. Después de 1920, los
gastos se encontraron por encima de los ingresos (véase
grafico IV.10).
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Grafico IV.10. Ingresos y gastos totales de la Administracion Publica
Nacional, 1919-1928.
Como % del PIB
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Fuente: Ferreres (2005).

IV.5. El Banco de la Nacion y las funciones
bancocentralistas

Los redescuentos

Los redescuentos del Banco de la Nacidn a los otros bancos
comenzaron a cobrar significancia a partir de 1923, cuando
fue rescatado un banco privado, de larga trayectoria y fuerte
liderazgo (el Banco Espanol del Rio de la Plata).” En este
ano, el monto de los redescuentos alcanzé los 107 millo-
nes de pesos moneda nacional, representando el 15% de
las reservas de los bancos. Luego, dicho monto llegd a un
maximo de 147 millones (30% de las reservas) en 1926, para
descender a 91,6 millones (18% de las reservas) en 1928
(véase cuadro IV.4).

5 Sobre el salvataje al Banco Espafiol, véase Regalsky e Iglesias (2015:
122-131).
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Cuadro 1V.4. Redescuentos del BNA a otros bancos, 1919-1928.
Millones de pesos moneda nacional

Redescuentos BNA a otros (1) / Reservas otros bancos
Bancos (1)
1919 - 0%
1920 - 0%
1921 37,90 5%
1922 12,90 2%
1923 107,00 15%
1924 121,60 25%
1925 123,00 26%
1926 147,20 30%
1927 106,40 21%
1928 91,60 18%

Fuente: véase Apéndice.

El grafico IV.11 muestra la razdn reservas a depdsitos
de los bancos (excluido el Banco de la Nacidn). Se observa
que, en 1923, dicha razdén alcanzé un maximo del 36%; al
ano siguiente, descendi6 al 25% y para 1928 al 22%. ;Qué
hubiera pasado si el Banco de la Nacidn no hubiera redes-
contado los documentos de estos bancos? El ratio hubiese
sido significativamente menor que el observado. El valor
medio, que fue del 29% entre 1919 y 1928, hubiese sido
del 26%. Aun asi, de no haber existido los redescuentos,
la razén reservas a depdsitos no hubiera alcanzado valores
alarmantes. El sistema no era insano en los afos veinte.
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Grafico IV.11. Razén reservas a depésitos del resto de los bancos (valores
observados y contrafactuales), 1919-1928.
Ambas variables tomadas en pesos moneda nacional
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Fuente: véase Apéndice.

El financiamiento al Estado

A pesar de concluida la contienda mundial, el Banco de la
Nacién continué siendo una fuente importante de finan-
ciamiento del déficit publico. El saldo de la Cuenta de la
Tesoreria General excedi6 el limite legal en dos oportunida-
des (1919 y 1921) y los redescuentos de Letras de Tesoreria
llegaron a un maximo de 281,5 millones de pesos moneda
nacional en 1924 (véase cuadro IV.5).
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Cuadro IV.5. Financiamiento a corto plazo del BNA al Estado: Cuenta de
Tesoreria General de la Nacion y redescuentos de Letras de Tesoreria,
1919-1928.

Millones de pesos moneda nacional

Afos Estado de la Cuenta “Tesoreria General de | Redescuen-
la Nacion” tos Letras
Saldos Limite legal Excesos Tesoreria

deudores

1919 64,1 36,4 27,7 160,9
1920 7.8 39,0 169,8
1921 54,3 41,0 13,3 1441
1922 42,0 211,3
1923 42,0 2440
1924 42,0 281,5
1925 42,0 269,6
1926 42,4 265,9
1927 43,9 245,6
1928 443 268,8

Fuente: BNA (1941).

Por otra parte, los préstamos oficiales continuaron,
aunque reduciendo su importancia a partir de 1925. Y los
fondos publicos siguieron manteniéndose en promedio por
encima de los 40 millones de pesos moneda nacional (véa-
se cuadro IV.6).
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Cuadro IV.6. Otras fuentes de financiamiento del BNA al Estado:
préstamos oficiales, fondos publicos, adelantos y reintegro de Fondo de
Conversion, 1919-1928
Millones de pesos moneda nacional

Préstamos Fondos publicos  Adelantos Reintegro de
oficiales Fondo
de Conversién
1919 361,5 43,0
1920 3384 47,7
1921 147,8 48,4
1922 150,9 43,4
1923 152,7 46,5
1924 154,6 41,2
1925 84,6 39,8
1926 86,7 39,2
1927 76,1 38,3 1,5 15,9
1928 70,1 38,4 16,7 15,9

Fuente: BNA (1941).

En 1924, como se dijo, se registra una nueva entrada
de recursos a las arcas del Estado: 10 millones de pesos oro
movilizados del Fondo de Conversion para atender el pago
de los servicios de la deuda. El Banco, por su parte, otorgd
un adelanto equivalente de aquella cantidad, debiendo res-
tituirse ese fondo en oro sellado.® Y

6 BNA, 1941, pp. 347-348.
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a principios de 1927 atn se debfan al Banco 7.000.000 de
pesos oro. En acuerdo del 2 de septiembre, el Gobierno deci-
dié transformar esa deuda a pesos moneda nacional, abrién-
dose, con tal fin, un descubierto por su equivalente, es decir,
por 15.909.090,91, al 5% de interés anual.”

Esta deuda del gobierno con el Banco se mantuvo
hasta 1935.

Por dltimo, otra nueva fuente de financiamiento fueron
los adelantos para la modernizacién y compra de mate-
rial naval y militar a partir de 1927. Estos alcanzaron 1,5
millones de pesos moneda nacional en 1927 y 16,7 millo-
nes en 1928.

El grafico IV.12 muestra el resultado financiero de la
Administraciéon General observado y el que hubiera existi-
do de no haber contado con el financiamiento del Banco
de la Nacidén. La brecha entre ambos resultados (observado
y contrafactual) es grande: en 1920, el resultado fue posi-
tivo de 21 millones de pesos moneda nacional y hubiera
sido negativo de 485 millones (23 veces mas); para 1928,
el déficit fue de 180 millones y hubiera sido de 590 millo-
nes (3,3 veces mas).

7 BNA, 1941, pp. 347-349.



120 e Avatares de un sistema monetario

Grafico IV.12. Resultado financiero de la Administracion General (valores
observados y contrafactuales), 1919-1928.
Millones de pesos moneda nacional
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Fuente: Ferreres (2005) y BNA (1941).

El sacrificio

Veamos ahora el sacrificio, en términos de liquidez, que
realizd el Banco de la Nacion. Como se mostrd, su razén
reservas a depdsitos observada fue del 27% promedio entre
1919 y 1928. Si el Banco no hubiera descontado docu-
mentos de otros bancos, la razén promedio hubiese sido
del 33% (o sea 6 puntos porcentuales mas). Méas importan-
te aun fue el sacrificio incurrido por haber financiado al
sector publico. De no haber existido tal financiamiento, el
ratio reservas a depdsitos promedio hubiera ascendido al
59% (o sea 32 puntos porcentuales mas). No estd de mas
resaltar que la magnitud del financiamiento que recibi6 el
Estado fue mucho mayor que la de los otros bancos (véase
grafico IV.13).
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Grafico IV.13. Razdn reservas a depositos del BNA: observada;
contrafactual 1 (sin redescuentos a otros bancos); contrafactual 2 (sin
financiamiento al Estado). 1919-1928
Todas las variables tomadas en pesos moneda nacional
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Fuente: véase Apéndice y BNA (1941).

IV.6. Conclusiones

Entre 1921 y 1924, la balanza de pagos argentina registrd
una salida de reservas, como consecuencia de la crisis inter-
nacional de 1921 y de la caida de los precios de la ganaderia.
Luego, a partir de 1925, el saldo de la balanza de pagos
se torno positivo.

Entre 1919 y 1927, Argentina continud operando bajo
un sistema papel moneda inconvertible con tipo de cambio
flexible. En este lapso, el comportamiento predominante de
la Caja de Conversién fue el mismo que durante la Primera
Guerra Mundial, el de autorregulaciéon. Ademas, en 1924,
el remanente del Fondo de Conversion se prestd al Estado
para el pago de los servicios de la deuda externa. La funcién
bancocentralista de la Caja de Conversidn aparecié aqui —al
igual que en 1914- sin creacidén de dinero primario, sino
haciendo uso de las reservas extra (el Fondo).
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La conducta de autorregulacion de la Caja de Conver-
sién y la entrada de moneda de reserva, a partir de 1925,
permitié que el tipo de cambio comenzara su carrera des-
cendente para acercarse al tipo de cambio de paridad. Ello
posibilit6é que la Argentina entrara al patrén de cambio oro
en agosto de 1927 con el mismo tipo de cambio de pari-
dad de 2,27 pesos papel por 1 peso oro, sin problemas de
sobrevaluacién de la moneda doméstica. Con el retorno a
la convertibilidad, los movimientos de los billetes circu-
lantes siguieron de manera estricta los movimientos de las
reservas (el principio de la Currency School) y el Fondo de
Conversion fue totalmente reintegrado. Todo parecia haber
vuelto a la “normalidad”.

Por su parte, el sector bancario se vio afectado por la
caida de los precios de las exportaciones entre 1921y 1924.
En los anos siguientes, la performance del sector mejord,
pero no alcanzé para recuperar la posicion financiera pre-
via a la crisis de 1921 (a diferencia de lo que habia sucedido
después de la crisis de 1914). Los indicadores para toda la
década de los veinte reflejan un decaimiento en relacién
con el pasado. Asimismo, los redescuentos efectuados por
el Banco de la Nacién de documentos de la cartera de otros
bancos cobraron significancia a partir de 1923. No obstan-
te, y a pesar de lo expresado, el sector bancario no era un
subsistema econdémico insano en la década de 1920.

Respecto al Estado, las cuentas ptblicas exhibieron una
posicién de equilibrio en 1920. Empero, la situacién finan-
ciera se fue deteriorando a lo largo de la década. La razén
fue la decidida intervencién del Estado en la economia. Si
bien los ingresos mostraron una tendencia ascendente (pro-
ducto del aumento de las importaciones), no alcanzaron a
cubrir los crecientes gastos. El Banco de la Nacién continué
desempenando un papel importante en el financiamiento
de los déficits. Los descubiertos en la Cuenta de Tesoreria
General de la Nacion, los fondos publicos, los redescuentos
de Letras de Tesoreria y los préstamos oficiales siguieron
siendo las fuentes de financiamiento. A esto se agregd el
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préstamo por reintegro del Fondo de Conversion y los ade-
lantos para la modernizacién y compra de material naval y
militar. La ayuda pecuniaria que recibi6 el Estado del Banco
fue mucho mayor que la que recibieron los otros bancos.






V. La Gran Depresion, 1929-1934

Fue un acontecimiento de extraordinaria magnitud, que
supuso poco menos que el colapso de la economia capitalista
mundial, que parecia atrapada en un circulo vicioso donde
cada descenso de los indices econdémicos (exceptuando el del
desempleo, que alcanzd cifras astrondmicas) reforzaba la
baja de todos los demas (Hobsbawn 2009: 98).

Fue una catastrofe que acabé con cualquier esperanza de
restablecer la economia y la sociedad del siglo XIX. Los
acontecimientos del periodo 1929-1933 hicieron imposible e
impensable, un retorno a la situacién de 1913 (114).

La crisis se inicié con el crack de la Bolsa de Nueva
York en octubre de 1929. “El jueves negro (24 de octubre
de 1929) de Wall Street tomé por sorpresa a la mayoria
de los banqueros, inversores y dirigentes politicos del pla-
neta. Luego vino una caida aun mas fuerte el 29 de octu-
bre, cuando el mercado colapsé” (Marichal, 2010: 107-108).
Pero ;qué habia sucedido? “En medio del optimismo y de
una gran liquidez, los bancos prestaban a los corredores
que compraban acciones pagando solo una sefia, y las ven-
dian con ganancias al dia siguiente”. Se habia formado una
burbuja especulativa. La Reserva Federal subi¢ la tasa a fin
de frenar dicha burbuja. Frente a la suba, los bancos recla-
maron la devolucién de préstamos. Y los corredores, por
su parte, salieron a vender las acciones que tenian senadas,
“por lo que cuando todos venden los precios se desploman
y la corrida se acentia” (Cortés Conde, 2009: 2).

La situacién no terminé alli. En 1930, se registraron
corridas bancarias en diversas regiones de Estados Unidos.
Luego aparecieron las corridas de 1931, como consecuencia
de la crisis europea. Y, finalmente, vino el colapso bancario
que se extendi6 desde septiembre de 1932 hasta marzo de

125
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1933. Con la nueva administraciéon del presidente Fran-
klin Delano Roosevelt, Estados Unidos sali6 del patrén oro
devaluando el ddlar papel en abril de 1933.

La crisis no solo tuvo como epicentro a Estados Uni-
dos, sino también a Europa. Comenzé en Austria, en mayo
de 1931, cuando el gran banco Creditamstalt de Viena se
declar6 en quiebra. La desconfianza se extendié en Ale-
mania, entre mayo y junio de 1931, donde provocé corri-
das bancarias y fuga de capitales. Ambos paises salieron
del patrén oro, aplicando control de cambios. Seguidamen-
te, la desconfianza llegé a Gran Bretana. Hacia finales de
julio de 1931, el mercado cambiario londinense comenzé a
sufrir una fuerte presién producto de la fuga de capitales.
Entonces, en septiembre de 1931, se decidi6 abandonar el
patrén oro devaluando la libra papel. Esto marcé el prin-
cipio del fin del patrén oro como institucién monetaria
internacional. Pronto una veintena de paises siguieron el
ejemplo britanico.

V.1. La balanza de pagos

En 1929, la balanza de pagos argentina registré una fuerte
salida de reservas como consecuencia de la situacidn inter-
nacional. Su saldo fue de -294 millones de ddlares. Las
exportaciones cayeron un 10,7% respecto al afio anterior,
debido totalmente al factor precio. Las importaciones, por
su parte, tardaron en ajustarse a la nueva situacion, mos-
trando una leve suba del 1,7%. Y la cuenta capital exhibid
un abrupto revés: su saldo de 125,11 millones de délares
en 1928 se desplomo a -3,4 millones en 1929' (véanse gra-
ficos V.1 a V.3).

1 Sobre la vulnerabilidad externa de la economia argentina de fines de la
década del 20, véase O’Connell (1984).
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Grafico V.1. Balanza de pagos, 1928- 1934
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Grafico V.2. Cantidades exportadas e importadas, 1928-1934
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Grafico V.3. Precios de comercio exterior, 1928-1934
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En 1930, la situacién de balanza de pagos mejoré. La
salida de reservas disminuy6: de un saldo negativo de 294
millones de ddlares del afio anterior pasé a 41,6 millones
(esto es, una desaceleracion del 85,9%). Esta relativa mejoria
obedeci6 a que la cuenta capital dio un giro positivo, entra-
ron al pais por este concepto 242,2 millones de ddlares. En
cambio, la situacion de la balanza comercial empeoré. Las
exportaciones disminuyeron un 43,9% y las importaciones
un 25,3%. El factor que mas insidié de manera adversa
fue la caida de las cantidades exportadas, producto de una
terrible cosecha de trigo (la superficie cosechada bajé un
29% vy el rendimiento por hectirea un 34%) (véanse gra-
ficos V.1 a V.3).

En 1931, al producirse el abandono del patrén oro por
parte del Reino Unido, la situaciéon de balanza de pagos
argentina volvié a empeorar. La salida de reserva fue de
279,9 millones de ddlares. Esto es explicado, en gran parte,
por el saldo negativo (-93,8 millones de ddlares) de la cuenta
capital. En cuanto a las exportaciones e importaciones, estas
exhibieron una disminucién del 17% y 45% respectivamen-
te. La caida de las exportaciones (17%) respondié exclusiva-
mente al efecto precio, que fue parcialmente contrarrestado
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por el aumento de las cantidades. Después de la mala cose-
cha del ano previo, el trigo mostré un incremento de la
superficie cosechada del 23% y del rendimiento por hec-
tarea del 43%, y el maiz del 11% y 50% respectivamente
(véanse graficos V.1 a V.3).

En 1932, las exportaciones e importaciones cayeron
un 21% y 37% respectivamente. En los dos afos siguientes,
aumentaron: las primeras a una tasa promedio anual del
20,7% y las segundas a 23,3%. Los motivos de este cambio
de tendencia fueron los aumentos de las cantidades, puesto
que los precios siguieron descendiendo. La cuenta capital,
por su parte, mostrd signo positivo en 1932y 1933 (15,18
y 91,56 millones de dodlares, respectivamente) y negativo
en 1934 (-11,7 millones). Estas mejoras relativas, a partir
de 1932, se vieron reflejadas en el saldo de la balanza de
pagos. Entre 1932 y 1934, la salida de reservas mermo,
alcanzando un valor mediana de 8,2 millones de délares.
Como puede observarse, esta cifra fue mucho menor a la
registrada en los afios anteriores, incluso en 1930 (véanse
graficos V.1 a V.3).

V.2. Los cambios institucionales

Ante la emergencia de la Gran Depresion, las respuestas
de politica econdmica argentina no se hicieron esperar. A
continuacion, se analizan aquellas vinculadas con el sistema
de la Caja de Conversion.

Suspensién de la convertibilidad

El primer cambio institucional que se puso en practica
fue la suspensiéon de la convertibilidad. Por decreto del
16 de diciembre de 1929, el presidente Hipdlito Yrigoyen
expresaba:
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Déjase sin efecto el decreto de agosto 25 de 1927 y mantén-
gase en vigor las disposiciones anteriores por las cuales se
suspenden los efectos del articulo 7° de la Ley 3871, en cuan-
to se obliga a la Caja de Conversion a entregar oro sellado en
cambio de moneda papel.?

Ello significaba la abolicién del patrén oro en Argen-
tina.> Esta decision de politica econdmica claramente estu-
vo vinculada con el saldo negativo que registrd la balanza
de pagos en ese ano (-294 millones de ddlares), como se
vio 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 metdlico sin causas verdaderamente
justificadas.*

Argentina —un pais pequeno y abierto— habia salido
en reiteradas oportunidades del patrén metalico a lo largo
de su historia; lo habia hecho en 1876, 1885, 1914 y ahora
en 1929. Solo que en esta ocasiéon no habria retorno: la
Gran Depresion trajo aparejado el fin del patrén oro como
instituciéon monetaria internacional.

Es de resaltar que con la abolicién del patrén oro en
1929, “el mercado de oro no fue afectado” (Quintero Ramos
1970, 264); es decir, el precio del oro se fijaba en el mercado.
Esto se modifico en octubre de 1931 cuando se instauré el
control de cambios, como se vera mas adelante.

2 Decreto 16/12/1929, art. 1. En Caja de Conversion. 1931. Memoria de la
Caja de Conversion correspondiente al ejercicio del afio 1929. Buenos Aires:
Ger6nimo J. Pesce y Cia., pp. 18-19. [En adelante, Caja de Conversion].

3 Canad4 habia tomado la misma decisiéon 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: 119).

4 Decreto 16/12/1929. En Caja de Conversién, 1931, pp. 18-19.
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En sintesis, la Caja de Conversién dejé de tener la
obligacién de cambiar 2,27 pesos billetes por 1 peso oro
a partir de diciembre de 1929: Argentina entrdé a un sis-
tema de papel moneda inconvertible. El oro, por su parte,
se cotizd libremente en el mercado a un tipo de cambio
flexible hasta octubre de 1931, fecha en que se establecié
el control de cambios.

Oro en las legaciones

Por decreto del 15 de enero de 1930, el presidente Hipdlito
Yrigoyen faculté —“previa autorizacién del Ministerio de
Hacienda de la Nacién hasta el 1° de junio de 1930 a la
Caja de Conversién a emitir:

[...] billetes contra aviso telegrafico de las Legaciones Argen-
tinas acreditadas en paises de patrén oro, de haberse deposi-
tado 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 (véase capitulo III). Con la
nueva normativa, el permiso se extendia por seis meses.

El decreto del 15 de enero ademas establecia:

Las instituciones bancarias que efectuasen depdsitos de oro
a la orden de las legaciones, deberan presentarse al Minis-
terio de Hacienda de la Nacién declarando el destino que
se proponen dar a esos billetes que solicitan y comprome-
terse a liberarlo dentro de un plazo méaximo 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 Conver-
sion, la que deberd disponer su inmediato traslado al pais,
de acuerdo con la ley.®

5  Decreto de 15/01/1930, art.1. En Caja de Conversién, 1932, pp. 14-15.
6 Decreto de 15/01/1930, art.1. En Caja de Conversién, 1932, pp. 14-15.
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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 ope-
racion fuera depositado en la legacién argentina correspon-
diente. Seguidamente, la legacién enviaba al interesado una
notificacién 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
(Quintero Ramos, 1970: 264-9).

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 afo en curso, la Caja de Conversion
emitird billetes contra avisos telegraficos de las Legaciones
Argentinas acreditadas en paises de patrén oro, de haber-
se 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 méaximo de seis meses, a partir de la fecha del depésito
mediante el reembolso correspondiente de los billetes emiti-
dos. Si no lo liberasen, el oro quedara de propiedad exclusiva
de la Caja de Conversion.®

7 Recordemos que el 6 de septiembre de 1930 tuvo lugar el golpe militar que
derrocd al presidente Hipodlito Yrigoyen, quien habia sido elegido democra-
ticamente para ejercer su segundo mandato en 1928. Después del golpe ejer-
cié como presidente de facto en la Argentina, bajo el titulo de “Presidente del
Gobierno Provisorio”, el General José Félix Uriburu hasta el 20 de febrero
de 1932.

8  Acuerdo Gral. de Ministros 07/04/1931. En Caja de Conversién, 1932, pp.
25-26.
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Y con fecha 18 de julio del mismo ano, por Acuerdo
General de Ministros, fue prorrogado el plazo para emitir
billetes contra depdsito de oro a la orden de las embajadas
argentinas en el exterior hasta el 30 de enero de 1932.°

Redescuentos

Otra 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 Nacién Argentina a efectuar opera-
ciones de redescuento en la Caja de Conversion, de confor-
midad con lo establecido en las leyes de redescuento niimeros
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.10

La Caja de Conversién no habia hecho uso de las leyes
de emergencia para redescuentos entre 1914y 1927 cuando
fue suspendida la convertibilidad (véase capitulos III y IV);
lo mismo sucedié en 1929. Recién por decreto del 25 de
abril de 1931, las leyes 9479 y 9577 encontraron aplicacién.
Dicho decreto establecia:

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

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

La Comisién de Redescuento establecerd, bajo su depen-
dencia directa y exclusiva, una oficina auténoma de Con-
tralor de Bancos a la que las instituciones que redescuenten

9 Acuerdo Gral. de Ministros 18/07/1931, En Caja de Conversién, 1932, pp.
25-26.
10 Decreto 04/12/1929, art. 1. En Caja de Conversién, 1931, p. 19.
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deberan poner a su disposicion, con caracter estrictamen-
te confidencial, todas las 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 (Quin-
tero Ramos, 1970: 274-276).

De este modo, a partir de abril de 1931, Argentina rom-
pi6 con la ortodoxia de emitir inicamente contra mone-
da de reserva. La expansion de la base monetaria ya no
dependié solamente de la entrada de oro, sino también de
la creacidn del redescuento.

Empréstito patriético

El 12 de mayo de 1932 tuvo lugar un nuevo cambio ins-
titucional. Por primera vez, se autoriz a la Caja de Con-
versidén a emitir teniendo como respaldo un préstamo al
sector publico. Con el empréstito patridtico de 1932, el
Estado intenté apelar a una suerte de coaccién “moral” de
sus ciudadanos; pero los resultados no fueron los buscados.
Dado el fracaso en su suscripcidn, los titulos del empréstito
fueron monetizados al 85% de su valor nominal, quedando
en caucién de la Caja de Conversién. En este sentido, la
Ley 11.580 expresaba:

Autorizase al Poder Ejecutivo, en las condiciones que se esta-
blecen en la presente ley, para emitir un empréstito interno
que se denominard “Empréstito Patridtico de 1932” hasta la
suma de 500.000.000 de pesos moneda nacional [...]

Créase, como organismo exclusivo para entender en la
colocacion, inversién y servicio de este empréstito, una comi-
sién honoraria con la denominacién de Junta Auténoma de
Amortizacién [...]

11 Decreto 25/04/1931. En Caja de Conversion, 1932, p. 24.
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La Caja de Conversién entregara a la Junta auténoma de
amortizacién [...] 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, afora-
dos a este efecto al 85% de su valor nominal. En cualquier
momento podra efectuar la operacidn inversa al mismo tipo
de aforo.!?

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 redes-
cuentos y sector pablico por medio de préstamos” (Arnau-
do, 1987: 20).

Control de cambios

Con el Decreto 1060 del 10 de octubre de 1931, se dio inicio
a la implementacién 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 especulacién 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 mas capacitados.'3

En conformidad con ello, se dispuso:

12 Ley 11.580 del 12/05/1932. En Anales, 1953.
13 Decreto del 10/10/1931. En Boletin Oficial de la Reptiblica Argentina, lunes 19
de octubre de 1931.
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Constitiyese la Comisién de Control de Cambios bajo la
presidencia del Ministro de Hacienda de la Nacién e inte-
grada por el Presidente del Banco de la Nacién Argentina y
tres miembros designados por el Poder Ejecutivo [...], de los
cuales representardn la Asociaciéon 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 men-
cionados 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 deberdn 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 deberdn hacerse fijando
precios exclusivamente en moneda extranjera.

Para obtener cada permiso de embarque, los exportadores
deberan presentar en las Aduanas y Receptorias, una declara-
cién jurada en la cual conste la cantidad y el valor exportado
y la declaracién del cambio vendido o el compromiso de
venderlo en la forma que establezca la Comisién de Con-
trol de Cambios.'*

Como se deduce de tales disposiciones, las finalidades
perseguidas en la implementacidn del control de cambios
consistian en asegurar la entrega de las letras por los expor-
tadores e impedir la evasion de capitales.!® Pero ;qué acon-
tecié en los hechos?

El tipo fijado por la Comisién de Control de Cambios
respondié méas o menos a la conjuncidn de la oferta y la
demanda en el mercado de cambios hasta comienzos de

14 Decreto del 10/10/1931. En Boletin Oficial de la Repiiblica Argentina, lunes 19
de octubre de 1931.
15 Véase Beveraggi (1954).
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1932; luego, el tipo de cambio quedd sobrevaluado.'® Esta
sobrevaluacién complicé la rentabilidad de los exportado-
res e incentivé a los importadores a ingresar mercaderias
del exterior sin tener la seguridad de obtener las divisas
necesarias para abonarlas. El régimen de control de cam-
bios tenia una falla: limitaba a los importadores la compra
de divisas, pero no sus compras de mercancias. Esto trajo
aparejado el problema de los pesos bloqueados. Es decir, exis-
tié un volumen de pesos que se hubieran enviado al exterior
(convertidos en divisas) en concepto de utilidades, pagos
de importaciones y otros de no haber existido el control
de cambios. Se estima que el volumen de pesos bloqueados
alcanzo la cifra de 13 millones de libras (alrededor de 250
millones de pesos) en 1933 (Cortés Conde, 2005: 95).

El Decreto 31.130 del 10 de noviembre de 1933 dio
inicio a la segunda etapa de control de cambios. El pro-
posito era intentar remediar la falla del Decreto 1060 del
10 de octubre de 1931, introduciendo el permiso previo
de cambio a los importadores. 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 oportuna-
mente 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 innecesarias, dandoles la posibilidad de obtener
los permisos de cambio antes de que se efectien los pedidos
de mercaderias al exterior, graduando dichos permisos segtiin
sean las perspectivas de cambio disponible, sin perjuicio de
los reajustes a que hubiere lugar posteriormente;

16 Prebisch, citado en Prados Arrarte (1944).
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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, seguridad
de que carecen actualmente.!”

En consecuencia, se dispuso:

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

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 Con-
sulares 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 introduccidén 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 el cual se introducian tipos
de cambio muiltiples. Se creaba un tipo de cambio oficial
comprador y otro vendedor. Por el primero pasaban las
exportaciones tradicionales. El segundo

17

18

Decreto del 10/11/1933. En Boletin Oficial de la Republica Argentina. Martes
14 de noviembre de 1933.

Decreto de 10/11/1932, arts. 1y 2. Boletin Oficial de la Repiiblica Argentina, 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 compensacién” y a
quienes remitian dividendos hacia esos paises. Para la fecha en que fue san-
cionado el decreto, solo se habia firmado un acuerdo con Gran Bretaiia, el
Pacto Roca-Runciman del 1 mayo de 1933. Sobre este acuerdo véase Fodor
y O’Connell (1973).
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[...] seria el resultante de licitaciones entre los importadores,
cuyas propuestas recopilaria diariamente la Oficina de Con-
trol de Cambios,'” en orden decreciente de precios, adju-
dicando 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 argentinos en el extran-
jero y transferencias, cobranzas, etc., inferiores a m$n 1.000
(Prados Arrarte, 1944: 84-85).20

Después de esto, pasaban por el tipo de cambio vende-
dor los siguientes items:

+ Total de importaciones de paises con convenios de
pago

+ Total de remesas hacia paises con convenios de pago

+ Importaciones parciales de paises sin convenios de
pago (aprox. 60%)

+ Remesas parciales a paises sin convenios de pago (Ger-
chunoff, 2010: 14)

Ahora bien, como el tipo de cambio comprador se fija-
ba 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 el pago
de los servicios de la deuda externa.

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

20 Véase también Beveraggi (1954).

21 Con respecto a la politica agraria, el 28 de noviembre se cred la Junta Regu-
ladora de Granos. Dicho organismo fue creado con el propdsito de comprar
trigo, maiz y lino a los productores a “precios minimos” (mayores que los
internacionales).
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El decreto ademas estipulaba la creaciéon de un mer-
cado libre,” en el cual no se exigirian permisos previos ni
documentacién de ningun tipo. En este mercado, la oferta
de divisas estaba compuesta por

« Exportaciones no tradicionales
 Inversiones extranjeras

- Exportaciones a paises vecinos
+ Cultivos regionales

Y la demanda de divisas se conformaba por:

+ Importaciones parciales de paises sin convenios de
pago (aprox. 40%)

+ Remesas parciales a paises sin convenios de pago (Ger-
chunoff, 2010: 14)

V.3. La Caja de Conversién y las funciones
bancocentralistas

V.3.1. El periodo previo al control de cambios
(diciembre 1929-octubre 1931)

Con la salida de la convertibilidad, en diciembre de 1929,
la actuacién de la Caja de Conversidn se alejé nuevamente
del principio de la Currency School. Pero, a diferencia del
periodo 1914-1927, no siguié un comportamiento de auto-
rregulacién, sino un comportamiento anticiclico respecto a
las reservas.

Para el periodo que va de diciembre de 1929 a marzo
de 1931, el grafico V.4 —un diagrama de dispersién entre
las variaciones de las reservas y los billetes circulantes—
revela que la mayor parte de los cambios corresponde a

22 Podria decirse que el mercado libre fue la institucionalizacién de la “bolsa
negra’, que habia surgido debido a la puesta en préictica del régimen de con-
trol de cambios de octubre de 1931 (primera etapa).
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variaciones negativas de ambas variables. Se observa ade-
mas que la mayoria de las variaciones negativas de los bille-
tes circulantes son menores —en valor absoluto— que las de
las reservas. El cuadro V.1 complementa la informacién:

De 16 casos de variaciones de las reservas, 10 (63%) fueron
negativas.

De estos 10 casos, 9 (90%) estuvieron acomparfiados de varia-
ciones negativas de los billetes circulantes.

Y de los 9 casos, en 8 (89%) las variaciones de las reservas
—en valor absoluto— fueron mayores que las variaciones de los
billetes circulantes.

Ello es prueba contundente de la conducta anticiclica
de la Caja de Conversidon respecto a las reservas.

Grafico V.4. Dispersion entre la base monetaria y las reservas metilicas,
diciembre 1929 -marzo 1931
Variaciones mensuales de cada variable (primera diferencia)
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Fuente: véase Apéndice.
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Cuadro V.1. Comportamiento de reservas y billetes circulantes, diciembre
1929-marzo 1931

Variacidn de la Total
o
Base Monetaria AM=0yAR=0
AM=0 | AM=0] AM=0 [AM]||AM||AM]
< = -
v . AR=D 9 0 1 10
Tariacion ) A A
AR=0] 1 0 0 I [AR| | |AR| | [AR]
Del aro 5
AR=0[| 3 1 1 z
] | 0 | 1
Total 13 1 B T

Fuente: véase Apéndice.

El aumento del tipo de cambio fue lo que atenud las
variaciones de los billetes circulantes. El grafico V.5 mues-
tra como el tipo de cambio fue creciendo en el periodo
previo al control de cambios (diciembre 1929 a octubre
1931), jugando un papel importante en la politica monetaria
llevada a cabo por la Caja. La suba del tipo de cambio entre
ambas fechas fue del 74%.

Grafico V.5. Tipo de cambio, 1929-1934
Pesos moneda nacional por peso oro
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Fuente: véase Apéndice.
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A partir de abril de 1931, la Caja de Conversiéon comen-
z6 a proveer redescuentos al sector bancario, el cual venia
enfrentando sucesivas corridas sobre los depdsitos —como
se vera en el acapite siguiente—. En esta ocasién, a dife-
rencia de lo sucedido en 1914, aquella emiti6 para asistir
a las entidades bancarias. Aparece asi una nueva funcién
bancocentralista.

Entre abril y octubre de 1931, tanto el tipo de cambio
(que pasé de 2,88 a 4,11 pesos papel por peso oro) como los
redescuentos (que alcanzaron los 264,42 millones de pesos
papel) provocaron que la cantidad de billetes circulantes
aumentara 12,57 millones de pesos papel. Al mismo tiempo,
las reservas cayeron 367,46 pesos papel.

Asi pues, la conjuncién de la politica cambiaria y la
politica de redescuentos tuvieron un efecto anticiclico res-
pecto a las reservas. El grafico V.6 y el cuadro V.2 confirman
esta proposicion:

De 7 casos de caida de reservas, la cantidad de billetes
circulantes aumenté en 2 y disminuyé en 5 y en estos iltimos
disminuyé en una magnitud menor —en valor absoluto— a la
caida de aquellas.

Grafico V.6. Dispersion entre la base monetaria y las reservas metilicas,
abril 1931-octubre 1931
Variaciones mensuales de cada variable (primera diferencia)
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Cuadro V.2. Comportamiento de reservas ajustadas y billetes circulantes,
abril 1931-octubre 1931

Variacion de la AM=0vAR=O
i Total -
Base Monetaria JAM]|AM||AM]
AM=0 | AM=0| AM=0 = = =
AR=0 5 0 2 7 |AR] | AR ||AR]
Variacién —
4el Oro AR=0 0 0 0 0 5
AR>0 0 0 0 0 3 | 0 | 0
Total 5 0 2 7

Fuente: véase Apéndice.

En este subperiodo, ademas, tuvo lugar otra funcién
bancocentralista. El gobierno provisional del general
José Felix Uriburu decidié cumplir el cronograma de
pagos de los servicios de la deuda externa en plena
crisis. Esta decision llevé a hacer uso de las reservas
extra (el Fondo de Conversion). En 1931 el Fondo fue
movilizado, practicamente en su totalidad (30 millones
de pesos oro), 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 can-
celada la deuda de la Municipalidad de Buenos Aires
con Chatham Phoenix.

El periodo bajo control de cambios (octubre 1931-diciembre
1934)

Con la salida de Gran Bretana del patrén oro, como
se vio en la secciéon V.2, se instaur6 la primera etapa
del control de cambios en la Argentina. En esta etapa,
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se observa una “fijacién” del tipo de cambio al délar,?
donde el peso se revaltia respecto a la libra y su com-
portamiento respecto al oro se “pega” al del délar y al
del franco (véase grafico V.7, punto 1). En palabras de
Gerchunoff y Machinea (2015: 119), “una rareza se con-
sumaba: el control de cambios, administrados por una
Comisién Mixta, se combinaba con el tipo de cambio
fijo, pero el tipo de cambio fijo establecia un nexo con
el oro a través del dédlar y el franco” Luego, cuando
Estados Unidos devalta respecto al oro en abril de 1933,
el peso se revalda respecto al ddlar y se “pega” al franco
(grafico V.7, punto 2).

} Grafico V.7. Comportamiento de los diferentes tipos de cambio
Indice del tipo de cambio del peso moneda nacional respecto a cada divisa. Base
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23 “Cuando se recibieron las noticias del abandono del patrén oro en el
Reino Unido, el presidente del Banco de la Nacién convocéd a los
directores de Bancos y se acordd sujetar el peso al délar” (véase Prados
Arrarte, 1944).
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Nota: el grafico muestra en la superficie sombreada en gris la relacion entre
el peso moneda nacional y el peso oro. La linea sélida gris clara (luego
punteada) muestra la relacién entre el peso y la libra (libra pegada y libra
despegada). La linea gris oscura (luego punteada) representa la relacion
entre el peso y el dolar (délar pegado y ddlar despegado). Por ultimo, la
linea negra es la relacién 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. Disefio de grafico
basado en Gerchunoff y Machinea (2015: 115).

Fuente: véase Apéndice.

¢Cual fue el comportamiento de la Caja de Conversién
frente al cambio de las reglas de juego? El tipo de cambio
dejé de ser un instrumento de politica monetaria para la
Caja. A partir de marzo de 1932, las reservas se estabili-
zaron en 353,88 millones de pesos papel, con un tipo de
cambio de 3,75 pesos papel por peso oro. Los movimien-
tos de los billetes circulantes, por su parte, respondieron
a los movimientos de los redescuentos. Y, desde mayo de
1932, aquellos también respondieron a los adelantos otor-
gados al gobierno teniendo como caucién los titulos del
empréstito patridtico.

De este modo, los cambios en los billetes circulantes se
independizaron totalmente de las variaciones de las reser-
vas y pasaron a ser explicados por las variaciones en los
activos domésticos (esto es: los redescuentos y los adelantos
al gobierno a través de los titulos del empréstito patridtico).
El grafico V.8 confirma lo expresado, la relacién entre los
cambios en billetes circulantes y activos domésticos es de 1
a 1.Y el cuadro V.3 muestra que

Las 10variaciones negativas de los activos domésticos fueron
acompariadas por 10 variaciones negativas en la base monetaria;
6 variaciones positivas de los activos acompaniaron a la misma
cantidad de incrementos de la base. En 4 meses los activos internos
se mantuvieron constantes, y la base monetaria hizo lo mismo.
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Grafico V.8. Dispersion entre la Base Monetaria y los activos domésticos,

marzo 1932-octubre 1933
Variaciones mensuales de cada variable (primera diferencia)
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Fuente: véase Apéndice.

100

Cuadro V.3. Comportamiento de activos internos y billetes circulantes,

marzo 1932-octubre 1933

Variaciones de la base monetaria
AM <0 AM =0 AM >0 Total
Variacion AA <O 10 0 0 10
de activos
internos AA=0 0 4 0 4
AA >0 0 0 6 6
Total 10 4 6 20

Fuente: véase Apéndice.

En noviembre de 1933, comienza la segunda etapa
del control de cambios, la cual estuvo acompafiada de una
devaluaciéon. Entre noviembre de 1933 y marzo de 1934,
el tipo de cambio subié un 42% (9% promedio mensual),
siendo este aumento el més pronunciado de todo el perio-

do 1929-1934.
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En esta segunda etapa, las reservas alcanzaron el mini-
mo global de la serie (226 millones de pesos papel) en sep-
tiembre de 1934. La caida experimentada fue compensada
por la suba en el tipo de cambio, que alcanzé el maximo
global (5,64 pesos papel por unidad de oro) en esa misma
fecha. Esto permitié que la cantidad de billetes circulantes
continuara con el patrén establecido por los activos domés-
ticos. El grafico V.9 muestra, en general, una relacién de 1 a
1 entre ambas variables.

Grafico V.9. Dispersion entre la base monetaria y los activos domésticos,
noviembre 1933-diciembre 1934
Variaciones mensuales de cada variable (primera diferencia)
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Fuente: véase Apéndice.

Como puede observarse, en esta etapa predominaron
las disminuciones en la cantidad de billetes circulantes, res-
paldadas por la devolucion de redescuentos y la leve dismi-
nucion del crédito al Estado. En efecto, el cuadro V.4 revela
que existieron 9 variaciones negativas y 4 positivas en los activos
internos, las mismas fueron acompafniadas por variaciones de la
base monetaria en la misma direccion y magnitud. En una tinica
observacion se da un aumento de los activos y una disminucion
de la base monetaria.
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Cuadro V.4. Comportamiento de activos internos y billetes circulantes,
noviembre 1933-diciembre 1934

Variaciones de la base monetaria
AM <0 AM =0 AM >0 Total
Variacjén AA <O 9 0 0 9
e Lo 0 o o
AA >0 1 0 4 5
Total 10 0 4 0

Fuente: véase Apéndice.

V.4. El sistema bancario

En los anos de la Gran Depresidn, el publico en Argen-
tina nuevamente (como lo habia hecho en 1914) acudié
a la ventanilla de los bancos a retirar sus depésitos. El
cuadro V.5 muestra la pérdida de depdsitos —-medida
por la tasa de crecimiento— que experimenté el sistema
entre 1929 y 1934.

Cuadro V.5. Tasas de crecimientos anuales y trimestrales de los depositos,
1929-1934
Tasa de crecimiento de los depédsitos en pesos papel

Banco Bancos Bancos Total de

Nacion nacionales | extranjeros bancos
1929 (total) -4,9% -1,4% 4,1% -1,9%
I trim 0,1% -4,7% 5,6% -0,6%
Il trim -0,5% 6,2% -1,0% 1,8%
111 trim -2,1% -0,5% 0,1% -1,1%
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IV Trim -2,5% -2,1% -0,5% -2,0%
1930 (total) -1,7% -0,9% 12,8% 1,5%
I trim 0,2% -1,1% 4,8% 0,7%
Il trim -1,9% -0,8% 1,8% -0,7%
Il trim 0,4% 0,1% 3,1% 0,9%
IV trim -0,4% 0,9% 2,5% 0,7%
1931 (total) -10,2% -10,0% -7,5% -9,5%
I trim -2,9% -1,0% 1,7% -1,1%
Il trim 0,1% -3,5% -5,5% -2,5%
Il trim -5,3% -2,8% -1,2% -3,5%
IV trim -2,5% -3,1% -2,6% -2,7%
1932 (total) 3,4% -5,2% 0,2% -0,4%
| trim -1,3% -1,3% 0,1% -1,0%
Il trim 4,7% -2,8% -5,1% -0,3%
Il trim 3,3% -1,0% 3,7% 1,9%
IV trim -3,2% -0,1% 1,8% -1,0%
1933 (total) 5,1% -1,7% -8,5% -0,4%
I trim -0,2% -0,3% 1,9% 0,2%
I trim 1,2% -1,0% -0,1% 0,1%
Il trim 0,5% 0,4% -1,4% 0,0%
IV trim 3,6% -0,8% -8,8% -0,8%
1934 (total) -2,2% 2,2% -10,1% -2,4%
I trim -2,5% 3,8% -1,0% 0,0%
Il trim 0,4% -0,3% -2,0% -0,3%
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I trim 0,8% 0,0% -4,0% -0,5%

IV trim -0,9% -1,3% -3,5% -1,6%

Nota: el total de bancos es calculado como la suma del Banco de la Nacion,
bancos nacionales (excluido Banco de la Nacion) y bancos extranjeros.
Fuente: véase Apéndice.

En el ano 1929, cuando tuvo lugar el crack de
la Bolsa de Nueva York, el Banco de la Nacién fue
el que registré la mayor pérdida total de depdsitos®*
(4,9%), seguido mas atras por los otros bancos naciona-
les (1,4%). Los bancos extranjeros, por su parte, exhibie-
ron un crecimiento total 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 Nacién.

En 1930, la situacién se aliviand. La pérdida total
de depésitos del Banco de la Nacién se redujo a un
1,7% y la de los otros bancos nacionales a un 0,9%.
Los bancos extranjeros continuaron exhibiendo un cre-
cimiento total del 12,8%.

Empero, con el impacto que provocd en los merca-
dos internacionales la salida de Gran Bretana del patrén
oro en 1931, el publico en la Argentina enfatizé su
retiro de depdsitos del sistema bancario. Las pérdidas
totales en el ano fueron: 10,2% para el Banco de la
Nacidn; 10% para los otros bancos nacionales; 7,5% para
los extranjeros; y 9,5% para el sistema como un todo.

Para el afio 1932, la situacién se mejord. El tnico
grupo de entidades que registré pérdida total fue el de
los bancos nacionales —excluido el Nacién—; dicha pér-
dida fue casi la mitad que la del ano anterior (5,2%).

24 Nos referimos con “pérdida total de depdsitos” a la tasa de crecimien-
to promedio anual (lo que es igual al multiplicatorio de uno (1) mas las
tasas de crecimiento trimestrales, menos uno).
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En los afios 1933 y 1934, el sistema bancario como
un todo exhibi6 una pérdida total de depésitos del 0,4%
y 2,4% respectivamente. Lo importante a resaltar de
estos anos fue el cambio del comportamiento del publi-
co en relacién con los bancos extranjeros; las mayores
pérdidas totales de depdsitos se registraron en estas
entidades: 8,5% y 10,1% respectivamente.

En sintesis, las entidades bancarias sufrieron una
salida lenta y continua de sus depésitos en los afios de la
Gran Depresion. Entre 1929 y 1931, la corrida se centré
fundamentalmente en el Banco de la Nacién y en los
otros bancos nacionales, cuyas pérdidas totales fueron
de 16,8% y 12,3% respectivamente. En 1932, los mas
afectados fueron los otros bancos nacionales (-5,2%).
Y, en 1933-34, la corrida se desplazé hacia los bancos
extranjeros, cuya pérdida total fue del 18,6%.

En cuanto a los depdsitos en términos reales, las series
exhiben una tendencia descendente hasta el ano 1932
(enero para el Banco de la Nacién y junio para el
resto de los bancos) y luego una ascendente hasta el
final del periodo (véase grifico V.10). Este cambio de
pendiente no solo estd asociado al comportamiento de
los depdsitos en términos nominales, sino también al
de la tasa de interés. Esta subié un 24% entre enero y
diciembre de 1929, alcanz6 el maximo en mayo de 1931,
luego se estabilizé y comenzd a descender a partir de
agosto de 1932.% En relacién con la tendencia estima-
da, la misma se estanca e incluso se torna decreciente
para ambos grupos de bancos (Nacidén y el resto) en
el periodo. Por ello, la recuperacién de los depdsitos
—a partir de 1932- contribuy6é a aumentar los desvios
respecto a dicha tendencia.

25 Véase Apéndice.
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Grafico V.10. Depésitos del Banco de la Nacion y del resto de los bancos,
1929-1934
Millones de pesos moneda nacional
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Nota: los depdsitos estan deflactados por la tasa de interés.
Fuente: véase Apéndice.

En la fase descendente, la caida de los depdsitos
en términos reales fue del -11% promedio anual para el
Banco de la Nacién, acompafiada de una variabilidad del
27% (la segunda mas alta de todos los periodos). Para el
resto de los bancos, la caida fue un poco mas suave —del
7%— y la variabilidad del 30% (la segunda también mads
alta de todos los periodos).

En la fase ascendente, el crecimiento fue del 7% para
el Banco de la Nacién, acompanado de una variabilidad
del 32% (la mas alta de todos los periodos); y para el
resto de los bancos fue del 7% y 28%, respectivamen-
te. Como claramente se deduce, el crecimiento de los
depdsitos en esta segunda fase no alcanzé a compensar
la pérdida en la primera (en particular, en el caso del
Banco de la Nacién). Ademas, estuvo el problema de la
relativamente alta variabilidad, lo que estaria reflejando
una relativamente alta inestabilidad del sistema.

Respecto al nivel de liquidez, el ratio reservas a
depdsitos del Banco de la Nacién caydé un 54% en
1928-29, sin lograr recuperar esta pérdida en los anos
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siguientes. El valor medio descendié a un 15% entre
1929 y 1934; el mas bajo registrado de todos los perio-
dos (véase grafico V.11).

Grafico V.11. Ratio reservas a depositos, 1929-1934
Ambas variables tomadas en pesos moneda nacional
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Fuente: véase Apéndice

En cuanto al resto de los bancos, el ratio reservas a
depésitos observado no permite mostrar el verdadero nivel
de liquidez, debido al abultado peso que cobraron los redes-
cuentos en el total de las reservas (como se vera en la sec-
cién V.6). El ratio promedio observado fue del 23%, en tanto
el contrafactual —excluidos los redescuentos— fue del 11%
(véanse graficos V.11 y V.14).

Ahora si, en la Gran Depresidn, el sistema bancario
(incluyendo el Banco de la Nacién) habia entrado en
crisis.

V.5. El Estado

La caida de las importaciones en 1930 provocd un
descenso en los ingresos de la Administracién Publica
Nacional y un deterioro en el déficit fiscal. El resultado
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primario que fue del -0,19% del PBI en 1929 pasé al
-1,69% en 1930, y el financiero de -2% del PBI a casi
-4% (véanse graficos V.12 y V.13).

Grafico V.12. Resultados primario y financiero de la Administracién Publica
Nacional, 1929-1934.
Como % del PIB

3,5 | =R esultado Primario
== R esultado Financiero

0,5 - \/

25 \/

1929
1930
1932
1933
1934

Fuente: Ferreres (2005).

Grafico V.13. Ingresos y gastos totales de la Administracion Publica
Nacional. 1929-1934
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Fuente: Ferreres (2005).



156 e Avatares de un sistema monetario

Ante esta nueva situacion, el gobierno tuvo la intencién
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 cre la Comisién de Presupuesto, organismo técni-
co de consulta, que tenia el objetivo de introducir eficiencia
en la administracién y en la prestaciéon de servicios publi-
cos. Ademads, en junio de 1931, se constituyé una Comisién
Reguladora de Gastos, a los efectos de someter los mis-
mos a una fiscalizacién directa y preventiva por parte del
Ministerio de Hacienda. En la misma linea pero casi dos
afios después, en mayo de 1933, se cre6 una nueva Comi-
sién con el objetivo de proponer una profunda reforma
administrativa, que resolviera los problemas de coordina-
cidn, superposicion de funciones, relocalizacién y cesantias
de empleados.

Ademas de estos intentos por “ordenar” el gasto publi-
co, se persiguid mas activamente la recuperaciéon de la
recaudacién 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 recaudacién respecto al nivel
de actividad, situacién que no se daba en los impuestos de
base patrimonial.?®

26 Este ultimo 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 exportaciéon. No obstante, en 1932 la contribucién
territorial presenté un aumento que resulté importante respecto al mismo
tributo, pero marginal dentro de la estructura total, volviendo en 1933 a sus
valores previos.
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Por decreto del 15 de octubre de 1931, se reglamenté la

aplicacion del impuesto a las transacciones.”” Dado que este
tributo se caracterizaba por tener un potencial recaudatorio
limitado y resultaba fuertemente distorsivo, solamente se
aplicé por tres anos (hasta 1934). Ademas, por medio de un
acuerdo del 19 de enero de 1932 se cred, por primera vez en
Argentina,”® un impuesto de “emergencia” a los réditos.”

Asimismo, se modificaron otros impuestos, tasas y

aranceles; mayoritariamente internos, pero también algu-
nos que afectaron al sector externo, a saber:

o=

ow

*

10.
11.
12.
13.

27

28

29

Impuesto sobre los tabacos

Impuesto sobre los fésforos

Impuestos internos sobre la nafta

Modificacién 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 impor-
taciones

Patentes

Impuestos sobre los movimientos de fondos con el
exterior

Modificaciones en el impuesto de sellos

Sobretasa a la contribucion territorial

Reforma al régimen fiscal de seguros

Tasas para el analisis en las Oficinas Quimicas Nacio-
nales

Boletin Oficial de la Repuiblica Argentina, 21 de octubre de 1931, p. 914. La san-
cién de este nuevo impuesto llevé consigo la creacion de una comisién com-
puesta de doce miembros representativos del comercio y de la industria con
funciones de asesoramiento al Ministerio de Hacienda sobre la reglamenta-
cién del gravamen.

Boletin Oficial de la Repuiblica Argentina, 22 de enero de 1932, p. 1. Este
impuesto a los réditos persiste hasta nuestros dias, materializado en el
impuesto a las ganancias.

Una comision honoraria de contribuyentes acompafid su creacién para ase-
sorar cuestiones relativas a su reglamentacion.
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14. Derecho a pagar en el Registro de la Propiedad

15. Tasas de autorizacién e inspeccion de sociedades ané-
nimas

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

Los resultados de las reformas fueron positivos. Des-
pués de 1930, los ingresos mostraron una tendencia ascen-
dente, al mismo tiempo que los gastos una tendencia des-
cendente. Y para 1934, las cuentas de la Administracién
Publica Nacional registraban equilibrio primario y un défi-
cit financiero de 1,6% del PBI —-menos de la mitad que
el de 1930- (véanse graficos V.12 y V.13). A pesar de los
logros alcanzados, fueron necesarios recursos adicionales
para hacer frente a las operaciones del Estado nacional.

V.6. El Banco de la Nacion y las funciones
bancocentralistas

Los redescuentos

En el afio 1928, como se vio en el capitulo anterior, los
redescuentos del Banco de la Nacién a los otros bancos
representaron el 18% de las reservas de estos. En la Gran
Depresién, este porcentaje crecié de manera abismal: 41%
en 1929, 61% en 1931y 70% en 1934 (véase cuadro V.6).
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Cuadro V.6. Redescuentos BNA a otros bancos, 1929-1934
Millones de pesos moneda nacional

Redescuentos BNA a otros (1) / Reservas otros bancos
bancos (1)
1929 156,2 41%
1930 151,5 31%
1931 284,8 61%
1932 3159 53%
1933 292,6 55%
1934 295,2 70%

Nota: otros bancos incluyen “otros bancos nacionales” y “bancos extran-
jeros”.
Fuente: véase Apéndice.

Este agudo deterioro de la situacion financiera de los
bancos, como ya se anticipd, no se dejé ver en su totalidad
en la razdén reservas a depésitos. Este indicador bajé al 17%
en 1929; luego fue creciendo hasta alcanzar un méaximo del
28% en 1932, y nuevamente bajé hasta el 22% en 1934. Y
de no haber existido los redescuentos, el ratio en cuestién
hubiera alcanzado cifras mas que preocupantes: 10% en
1929, 13% en 1932 y 6% en 1934. El valor medio hubiera
sido del 11%, en lugar del 23% (véase grafico V.14). Fue
aqui en la Gran Depresion (y no antes) cuando el sistema
bancario entré en crisis.
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Grafico V.14. Razon reservas a depésitos del resto de los bancos (valores
observados y contrafactuales), 1929-1934.
Ambas variables tomadas en pesos moneda nacional
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Nota: valores contrafactuales: se restan de las existencias los redescuentos
totales otorgados por el BNA.
Fuente: véase Apéndice.

Como se vio en las secciones anteriores, a partir de
abril de 1931, la Caja de Conversién rompid con la orto-
doxia de emitir Ginicamente contra la moneda de reserva.
Aquella se puso al hombro la politica monetaria a fin de
asistir al sistema bancario, que venia sufriendo continuas
corridas. En tal sentido, los fondos destinados a los redes-
cuentos a los otros bancos ya no provinieron en su totalidad
del Banco de la Nacidn, sino también de la Caja. Para 1931,
el 100% de los fondos vinieron de la Caja, y en 1932, el 94%.
En los dos anos siguientes, el aporte de la Caja fue bajando,
reflejando quizas una mejoria de la situacién. Dicho aporte
fue de un poco mas del 70% en 1933 y de casi el 60% en
1934 (véase cuadro V.7).
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Cuadro V.7. Origenes de los fondos destinados a redescuentos a otros

bancos, 1929-1934

Porcentaje del total de redescuentos de cada afno

Fondos propios del Emisién Caja de
BNA Conversion

1929 100% 0%

1930 100% 0%

1931 0% 100%
1932 6,5% 93,5%
1933 29,4% 70,6%
1934 41,7% 58,3%

Fuente: véase Apéndice.

El financiamiento al Estado

El Banco de la Nacién allegd recursos a las finanzas publi-
cas, a través del saldo en descubierto en la Cuenta de la
Tesoreria General. Este saldo sobrepasé el limite legal de
forma ininterrumpida desde el aio 1930, donde los exce-
sos superaban ampliamente los de los periodos anteriores.
También continuaron los redescuentos de Letras de Tesore-
ria, alcanzando el pico maximo de toda la serie en 1931 con
mas de 303 millones de pesos papel (véase cuadro V.8).
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Cuadro V.8. Financiamiento a corto plazo del BNA al Estado: Cuenta de
Tesoreria General de la Nacion y redescuentos de Letras de Tesoreria,
1929-1934
Millones de pesos moneda nacional

Afios Estado de la Cuenta “Tesoreria General de | Redescuentos
la Nacion” Letras de
Tesoreria
Saldos deudored.imite legal Excesos
1929 20,5 44,8 302,7
1930 113,5 454 68,1 278,9
1931 146,6 45,9 100,7 303,2
1932 123,7 46,8 76,9 2440
1933 123,7 471 76,6 246,8
1934 123,7 47,2 76,5 273,8

Fuente: BNA (1941).

Empero, estos mayores recursos no fueron suficientes
frente al ascenso que venia registrando la deuda flotante.
Esta alcanzo el 14% del PBI en 1931, siendo mas alta que
la interna (13%) y la externa (10%) consolidada respectiva-
mente. Asimismo, respecto a la deuda total represento el
36% y al ano siguiente el 39% (el valor maximo de la serie).*
En promedio, el Banco financié el 35% de esta deuda.

Ello explica el nuevo salto hacia la heterodoxia que dio
la Caja de Conversién en mayo de 1932, cuando comenzé
a emitir para financiar la deuda flotante del Estado. Esta
emision tuvo como contrapartida titulos ptblicos del deno-
minado Empréstito Patridtico. A partir de alli, la deuda
flotante con respecto a la deuda total se desplomé (véase
grafico V.15).

30 Véase Cortés Conde (2005: 126).
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Grafico V.15. Deuda flotante con respecto a la deuda total, 1928-1934
Porcentaje de deuda total
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Fuente: Cortés Conde (2005).

El Banco de la Nacién también continué con el finan-
ciamiento a largo plazo a través de los préstamos oficiales y
los fondos publicos. Los primeros registraron valores muy
altos (336 y 349 millones de pesos moneda nacional) en
1933 y 1934. Y los fondos publicos alcanzaron el maximo
de toda la serie en 1931, con 60,4 millones de pesos moneda
nacional (véase cuadro VI.9).
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Cuadro V.9. Otras fuentes de financiamiento del BNA al Estado: préstamos
oficiales, fondos publicos, adelantos y reintegro de Fondo de Conversion,
1929-1934
Millones de pesos moneda nacional

Afo Préstamos Fondos Adelantos Reintegro de
oficiales publicos Fondo de
Conversién
1929 71,4 49,5 22,2 15,9
1930 674 49,3 27,2 15,9
1931 94,4 60,4 31,6 15,9
1932 94,9 38,8 36,6 15,9
1933 336,2 38,8 40,9 15,9
1934 349,0 38,8 453 15,9

Fuente: BNA (1941).

Por tltimo, los adelantos para la modernizacién y com-
pra de material naval y militar continuaron en este periodo.
Asimismo, la deuda del gobierno con el Banco por 15,9
millones de pesos moneda nacional en concepto de rein-
tegro del Fondo de Conversién también continud (véase
cuadro V.9).

El grafico V.16 presenta el resultado financiero de la
Administracién General en valores contrafactuales y obser-
vados. La diferencia sigue siendo importante. En 1930, de
no haber existido el financiamiento del Banco, el déficit
hubiera sido de 975 millones de pesos moneda nacional en
lugar de 428 (2,3 veces mas); y en 1934 el déficit hubiera
sido de 1016 en lugar de 170 (casi 6 veces mas).
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Grafico V.16. Resultado financiero de la Administracion General (valores
observados y contrafactuales), 1929-1934
Millones de pesos moneda nacional
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Fuente: Ferreres (2005) y BNA (1941).

El sacrificio

Finalmente, el sacrificio en que incurrié el Banco de la
Nacién, en términos de liquidez, por realizar funciones
bancocentralistas durante la Gran Depresion fue el mayor
de todos los periodos. Ademas, dicho sacrificio colocé al
Banco en una posicién financiera preocupante. En efecto,
como se vio en la seccién V.4, la razén promedio reser-
vas a depdsitos del Banco fue de apenas 15%. De no haber
el Banco redescontado documentos de otros bancos, dicha
razén se hubiera elevado a un 21% (6 puntos porcentuales
mas); y de no haber financiado al Estado, se hubiera ele-
vado a un 57% (o sea 32 puntos porcentuales mas). Estas
cifras, de manera contundente, revelan que la presién por
financiamiento del Estado fue el principal factor explicativo
del deterioro de la razdén reservas a depésitos de Banco
(véase grafico V.17).
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Grafico V.17. Razoén reservas a depésitos del BNA: observada;
contrafactual 1 (sin redescuentos a otros bancos); contrafactual 2 (sin
financiamiento al Estado), 1929-1934
Porcentaje de depositos
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Fuente: véase Apéndice y BNA (1941).

V.7. Conclusiones

La Gran Depresion se hizo sentir en la balanza de pagos
argentina. En 1929 y 1931, registré una fuerte salida de
reservas. A partir de 1932, la situacidn se apacigud; aunque
aquella siguié mostrando pequenos saldos negativos.

La primera respuesta institucional frente al impacto de
la Gran Depresion consistié en la suspension de la conver-
tibilidad en diciembre de 1929, a fin de frenar la salida de
reservas. Asimismo, otros dos cambios importantes tuvie-
ron lugar para socorrer a dos subsistemas en crisis: 1- en
abril de 1931, se autorizé la operacién de redescuento por
parte de la Caja de Conversion; y 2- en mayo de 1932,
se autorizé la emision del “Empréstito Patridtico” al Poder
Ejecutivo, lo que implicé que la Caja de Conversién podia
emitir billetes teniendo como caucién los titulos de dicho
empréstito. Y por dltimo, ante una nueva coyuntura externa
—debida a la salida de Gran Bretana del patrén oro- se



Avatares de un sistema monetario e 167

abrié la primera etapa de control de cambios en octubre
de 1931. Ademas, se inaugurd la segunda etapa del control
de cambios a partir de noviembre de 1933, que introdujo
el permiso previo de cambios para los importadores y tipo
de cambios multiples.

Tras la suspensién de la convertibilidad, la Caja de
Conversiéon abandoné las tipicas funciones de las cajas
ortodoxas para poder asistir al resto del sistema econdmi-
co, que enfrent6 los coletazos de la Gran Depresién. En
la etapa previa al control de cambios, el efecto contractivo
de la caida de las reservas sobre los billetes circulantes fue
contrarrestado por el aumento del tipo de cambios y por los
redescuentos. Se siguid asi una politica anticiclica.

Con la introduccién del control de cambios (primera
etapa), el peso se revalud respecto a la libra y su compor-
tamiento respecto al oro se “pegd” al del ddlar y al del
franco. Luego, cuando Estados Unidos devalué respecto al
oro en abril de 1933, el peso se revalué respecto al délar
y se “pegd” al franco. Asimismo, se dio la ruptura total de
la relacién entre la variacion en las reservas y la variacion
en los billetes circulantes. Esta tltima pasé a ser explicada
por la variacion en los activos domésticos (redescuentos
y adelantos al gobierno teniendo como caucién los titulos
del Empréstito Patriético). En la segunda etapa de control
de cambios, las reservas alcanzaron el minimo global de
la serie en septiembre 1934. La caida experimentada fue
compensada por la suba en el tipo de cambio, que alcanzé
el maximo global en esa misma fecha. Esto permitié que
la cantidad de billetes circulantes continuara con el patrén
establecido por los activos domésticos.

El sector bancario fue uno de los subsistemas econémi-
cos en crisis: sufrié una lenta y continua salida de depdsitos.
Entre 1929 y 1931, la corrida se centré principalmente en
el Banco de la Nacién 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.
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Los depdsitos en términos reales —deflactados por la
tasa de interés— mostraron una tendencia descendente has-
ta el ano 1932 (enero para el Banco de la Nacién y junio
para el resto de los bancos) y luego una ascendente hasta el
final del periodo. Empero, el crecimiento de los depdsitos
en esta segunda fase no alcanzé a compensar la pérdida
en la primera (en particular, en el caso del Banco de la
Nacién). Ademas, estuvo el problema de la relativamente
alta variabilidad, lo que estaria reflejando una relativamente
alta inestabilidad del sistema.

Respecto al nivel de liquidez, el ratio reservas a dep6-
sitos del Banco de la Nacidn registré el nivel mas bajo de
todos los periodos (15%). Y el ratio (observado) del resto
de los bancos se encontraba sobreestimado por el abul-
tado peso de los redescuentos en el total de las reservas.
De no haber existido los redescuentos dicho ratio habria
alcanzado apenas el 11%. El sector bancario claramente se
encontraba en crisis.

El Estado, por su parte, también se vio negativamente
afectado por la Gran Depresion. La contracciéon del comer-
cio exterior (en particular, las importaciones) ocasion6 un
déficit financiero en 1929-30. Ante esta nueva situacion, se
implement6 una profunda reforma tributaria y una decidi-
da politica de reforma administrativa y de racionalizacién
del gasto. No obstante, a pesar de la mayor recaudacién y
la disminucién del gasto, el Estado necesité una bateria de
instrumentos de financiamiento.

Los efectos de la crisis sobre los dos subsistemas (ban-
cos y Estado) hizo que el Banco de la Nacién ahondara
sus funciones bancocentralistas. Pero ello no alcanzé. De
ahi que la Caja de Conversién rompié con la ortodoxia
de emitir contra el sector externo y sali6 a hacer politica
monetaria a través de los redescuentos y la caucién de los
titulos del Empréstito Patridtico. Lamentablemente, esto no
impidi6 que la posicién de liquidez del Banco de la Nacién
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se debilitara —principalmente, por la fuerte presién que las
finanzas publicas ejercieron sobre sus reservas—, llevando al
sistema al borde del colapso.






VI. La creacion del Banco Central

Causas mas poderosas que la voluntad de los gobernan-
tes del pais, habian trastornado el sistema de la Caja de
Conversién y aconsejado la creacién del Banco Central,
para reunir, poner en orden y dar su maxima eficacia a
los distintos elementos dispersos de nuestra estructura

monetaria.

Federico Pinedo!

Puede decirse que la creacién del Banco Central de la
Republica Argentina fue un proceso que llevd tiempo.
Como se vio, las primeras funciones bancocentralistas
aparecieron en la Argentina con el estallido de la Pri-
mera Guerra Mundial en 1914, y el Banco Central fue
creado recién en 1935. El cuadro VI.1 sintetiza las fun-
ciones bancocentralistas llevadas a cabo por los distintos
organismos entre 1914 y 1935.

I Citado en Banco Central de la Republica Argentina. 1936. Memoria
Anual, primer ejercicio. Afio 1935, p. 6. Buenos Aires: Imprenta Luis L.
Gotelli. [En adelante BCRA. Memorial.

171
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Cuadro VI.1. Destinatarios de las funciones bancocentralistas de los
distintos organismos del sistema de caja de conversion, 1914-1934

Organismo Gran Guerra Anos veinte Gran Depre-
sion
1914-1918 | 1919-1927 | 1927-1929 | 1929-1934
Caja de Con- | Bancos (FC) | Estado (FC) Bancos (E)
version Estado (FC)
Estado (E)
Banco dela Estado Estado Estado Estado
Nacién Bancos Bancos Bancos
Oficina Tipos gie
de Cambios cambio

Nota: FC: por medio de Fondo de Conversion; E: por medio de Emision.

Como puede observarse en el cuadro, las funciones
bancocentralistas se multiplicaron en la Gran Depresion.
Fue en este marco cuando tomé fuerza la idea de unificar
dichas funciones dispersas en los distintos organismos, a
los fines de coordinar la politica monetaria. El ambiente
ya contaba con la madurez intelectual (y también estaban
las condiciones econdmicas) para seguir las recomenda-
ciones internacionales acerca de la conveniencia de crear
un Banco Central de novo.> Los llamados money doctors (o
expertos financieros) jugaron un papel central al llevar tales
recomendaciones a los paises de Centroamérica y América
del Sur. Edwin W. Kemmerer, proveniente de los Estados
Unidos, asesor6 a paises como Chile, Perd, Colombia, Ecua-
dor, Bolivia y Guatemala. Y Otto Niemeyer, de procedencia

2 Dos eran las conferencias financieras internacionales que recomendaban la
creacion de bancos centrales: la de Bruselas (1920) y la de Génova (1922). El
término de novo es de Goodhart (1988: 36).
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britanica, fue consultado por Brasil y Argentina.’ Habia
algunas diferencias entre las propuestas de estos técnicos,
que reflejaban muy probablemente la competencia que exis-
tia entre sus paises de origen por lograr la hegemonia en el
mercado financiero internacional.

En la Argentina, tres fueron los proyectos presentados
durante los treinta. El primero elaborado en 1931 por una
comisién creada por el entonces ministro de Hacienda,
Enrique Uriburu, bajo el gobierno provisional del general
José Felix Uriburu. Este proyecto seguia los lineamientos
de la propuesta que Otto Niemeyer disené para Brasil. El
segundo fue elaborado directamente por el propio Otto
Niemeyer para la Argentina en 1933, durante la presiden-
cia de Agustin Justo y ocupando el Ministerio de Hacienda
Alberto Hueyo. Y el tercero fue presentado por Ratl Pre-
bisch en 1934, también bajo la presidencia de Agustin Justo
y ocupando en ese momento el Ministerio de Hacienda
Federico Pinedo.

La ultima de las propuestas fue convertida en la Ley
12.155 del 21 de marzo de 1935 (con muy pocas correc-
ciones). En palabras de Prebisch, el nuevo proyecto “ha
hecho el esfuerzo de adaptar al medio argentino el proyecto
de Niemeyer, modificandolo en tal forma que se ajuste a
la realidad de nuestro pais (Banco Central de la Republi-
ca Argentina, 1985: 36)”. En este esfuerzo de adaptacion
-segun el economista argentino-, se habian tenido en cuen-
ta dos aspectos. El primero se refiere a las dificultades que
la Argentina debia enfrentar como pais productor de bienes
primarios (fuertemente dependiente de las fluctuaciones de
los precios internacionales y de los flujos de capitales). Y el
segundo aspecto, se vincula a la delicada situacién bancaria
producto de la crisis (Sember, 2012).

3 Parael estudio sobre el surgimiento de bancos centrales modernos en Amé-
rica Latina, puede consultarse a Tedde y Marichal (1992), Ortiz Batalla
(1998) y Diaz Fuentes, Hoyo Aparicio y Marichal Salinas (2017).
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Veamos los rasgos principales del Banco Central de la
Republica Argentina en 1935.

VI.1. Capital

El legislador argentino optd por un banco central auténo-
mo,* donde la mitad del capital era aportado por el gobierno
y el resto por los bancos (nacionales y extranjeros) que
tuvieran un capital no inferior a un millén de pesos moneda
nacional. En estos términos, la ley se referia a la aporta-
cién del capital:

Al constituirse el Banco Central, el gobierno nacional subs-
cribird pesos 10.000.000 m/n de acciones.

Los bancos nacionales y extranjeros establecidos en la
Argentina, que tengan un capital subscripto no inferior a
$1.000.000 m/n deberan subscribir a la par una cantidad de
acciones proporcional a su capital realizado, hasta completar
la suma de $10.000.000 m/n.>

De este modo, el legislador argentino se alejé de la
propuesta de Niemeyer —que establecia que “el gobierno
nacional no podra ser accionista del Banco”-°y se decidié
por la posicion de los Estados Unidos, una entidad mixta
o0 ‘sui géneris’ como habria de calificarse después” (Arnau-
do, 1987: 26).

4 Alrespecto, en la inauguracion oficial del BCRA, el Excmo. Sefior Presiden-
te de la Nacion sefiald “el significado de la nueva entidad, por medio de la
cual el Gobierno se proponia preservar de toda injerencia politica las fun-
ciones de regulacion monetaria y fiscalizacién bancaria” (BCRA. 1936.
Memoria, p. 6).

Ley 12.155 del 21/3/1935, art. 5. En Anales 1953, p. 597.

6  Proyecto Niemeyer, art. 6. En Honorable Congreso de La Nacién. 1935. Pro-
yectos de Ley sobre bancos y moneda: comparativo. Comisién de Presupuesto y
Hacienda, p. 3. Buenos Aires. [En adelante HCDN].
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El cuadro VI.2 muestra las entidades que inmediata-
mente (25 de abril de 1935) se constituyeron como ban-
cos miembros: el Banco de la Nacién Argentina, con 2000
acciones; 9 bancos provinciales y mixtos, con 1918 accio-
nes; 28 bancos nacionales, con 4261 acciones; y 12 ban-
cos extranjeros, con 1821 acciones. Pero luego, cuando el
BCRA comenzé sus actividades,” se introdujeron cambios
a esta lista inicial:

1. Cuatro bancos grandes (Espafiol del Rio de la Plata,
Hogar Argentino, E. Tornquist y Cia. Ltda., y Argen-
tino Uruguayo) “han dejado de ser considerados como
bancos por el Banco Central”.

2. “Se ha incorporado como banco accionista” una nueva
entidad, el Banco Espafiol del Rio de la Plata Ltdo. Se
transfirieron los depédsitos de los cuatro bancos ante-
riores al pasivo de la nueva entidad.

3. Los bancos Escandinavo Argentino e Italo Espafiol

Argentino fueron liquidados por disposiciéon del
BCRA®

Cuadro VI.2. Lista de bancos miembros del BCRA, al 25 de abril de 1935

BANCOS BANCOS

Banco de la Nacién Argentina

Bancos provinciales o mixtos

1-de la Provincia de Buenos Aires 17-Dose & Cia. Ltda.

2-Provincial de Tucuman 18-Sirio Libanés del Rio de la Plata

7 “Lavida del Banco Central de la Reptiblica Argentina se inicia [...] el 31 de
mayo en que se retine el Directorio en pleno para considerar los actos cons-
titutivos y tomar las medidas iniciales para asegurar su desenvolvimiento
futuro” (BCRA. 1936. Memoria, pp. 5-6).

8 BCRA. 1936. Memoria, pp. 2-3.
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3-de Cérdoba

19-Popular de Corrientes

4-Prov. de Santa Fe (Rosario)

20-Agricola Com. e Inmob. del Uru-
guay

5-Provincial de Santa Fe (Santa Fe)

21-de Olavarria

6-Provincial de Salta

22-Crédito Provincial de la Plata

7-de Mendoza

23-Popular de Quilmes

8-Provincial de Santiago del Estero

24-Comercial de Rosario

9-Provincial de Jujuy

25-Comercial de Tres Arroyos

Bancos nacionales

26-Popular de Concordia

1-El Hogar Argentino*

27-Italo Espaiiol Argentino (Men-
doza)**

2-Espanol del Rio de la Plata*

28-Nuevo del Azul

3-de Italia y Rio de la Plata

Bancos extranjeros

4-Ernesto Tornquist y Cia. Ltda.*

1-de Londres y América del Sud

5-de Galicia y Buenos Aires

2-Anglo Sud Americano

6-Popular Argentino

3-Aleman Transatlantico

7-Francés del Rio de la plata

4-Germanico de la América del Sud

8-Nuevo ltaliano

5-Francés e Italiano para la América
del Sud

9-Monserrat Ltdo.

6-Holandés Unido

10-Comercial de Tucuman

7-The First National Bank of Boston

11-Argentino Uruguayo*

8-ltalo Belga

12-de Avellaneda

9-The National City Bank of New
York

13-Comercial Argentino

10-Supervielle & Cia.

14-Popular Israelita

11-The Royal Bank of Canada
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15-Comercial del Tandil 12-Di Napoli

16-Escandinavo Argentino**

Nota: *se fusionaron en el Banco Espafiol del Rio de la Plata Ltdo.
**Fueron liquidados.
Fuente: BCRA. 1936. Memoria, pp. 3-4.

VI.2. Direccion

En cuanto al directorio del BCRA, se compondria por 1
presidente, 1 vicepresidente y 12 directores. El presidente y
el vicepresidente serian designados por el Poder Ejecutivo
con acuerdo del Senado dentro de las ternas elegidas por la
Asamblea de bancos accionistas. Y los 12 directores serian
designados de la forma siguiente: 1 por el presidente de la
Republica, 1 por el Banco de la Nacién Argentina, 1 por
los bancos provinciales, 3 por los bancos nacionales, 2 por
los bancos extranjeros y 4 por la asamblea general de ban-
cos. Estos 4 habrian de ser genuinos representantes de los
intereses agricolas, ganaderos, comerciales e industriales.’

De esta manera, la participacion de los distintos sec-
tores en la Junta Directiva del BCRA seria la siguiente: un
50% corresponderia a los representantes de los bancos y el
otro 50% estaria repartido entre los representantes de los
agricultores, ganaderos, comerciantes e industriales (29%)
y el gobierno (21%). Esta conformacion del Directorio se
alejaba de la propuesta por Niemeyer, en la cual los repre-
sentantes de los bancos eran mayoria (78%) y el resto eran
agricultores y ganaderos (22%); no estaba el gobierno ni los
comerciantes e industriales.'

9 Ley 12.155 del 21/3/1935, arts. 9 a 12. En Anales, 1953, pp. 597-598.
10 Proyecto Niemeyer, arts. 9 a 12. En HCDN, 1935, pp. 4-5.
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VI1.3. Objetivo de politica monetaria

Dos serian los objetivos macroeconémicos que debia per-
seguir el BCRA:!!

Dada la vulnerabilidad que habia mostrado la econo-
mia argentina a los shocks externos, se tendria como primer
proposito “concentrar reservas suficientes para moderar las
consecuencias de la fluctuacion en las exportaciones y las
inversiones de capitales extranjeros sobre la moneda, el
crédito y las actividades comerciales, a fin de mantener el
valor de la moneda”."?

El segundo objetivo seguia el principio postulado por la
banking school (Real Bills Doctrine). Asi, se proponia “regular
la cantidad de crédito y de los medios de pago adoptandolos
al volumen real de los negocios”.!® Esto se diferenciaba de
la propuesta britanica que planteaba como objetivo “regular
el volumen de crédito y la consiguiente demanda de circu-
lante, de manera que el peso argentino mantenga el valor
externo que le sea asignado por ley”.!* De esta manera, en la
ley se planteaba la discrecionalidad en la politica monetaria,
en tanto que en el proyecto Niemeyer se proponia tipo de
cambio fijo y ausencia de politica monetaria independiente.

V1.4. Instrumentos de politica monetaria

Para llevar adelante los objetivos macroecondmicos, el
BCRA tendria que realizar operaciones de expansién o
reduccién de la base monetaria. En consecuencia, se esta-
blecié que

11 Sobre este tema, véase el analisis de Arnaudo (1987: 20-22).

12 Ley 12.155 del 21/3/1935, art. 3. En Anales, 1953, pp. 596-597.
13 Ley 12.155 del 21/3/1935, art. 3. En Anales, 1953, p. 597.
Proyecto Niemeyer, art. 3. En HCDN, 1935, p. 2.

=
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El banco tendra el privilegio exclusivo de la emisiéon de
billetes en la Republica Argentina, excepto la moneda sub-
sidiaria [...]

El banco se hara cargo de todos los billetes de denomina-
ciones superiores a $5 m/n ya emitidos por la Caja de Con-
version y los reemplazara por una emision nueva de billetes
del Banco Central [...]

Los billetes del Banco tendran curso legal en todo el terri-
torio de la Republica Argentina, por el importe expresado
en los mismos.'>

Seguidamente, se doté al BCRA de las herramientas

para aumentar o disminuir su pasivo, por lo que se lo
autorizé a

—_

Comprar y vender oro, divisas y cambio extranjero.
Otorgar préstamos al sistema bancario.

“Vender a los otros bancos o volver a comprar de los
mismos los Bonos Consolidados de Tesoro Nacional
recibidos o adquiridos por el Banco”. Es decir, se le
puso en sus manos la posibilidad de realizar opera-
ciones de mercado abierto. Este instrumento estaba
ausente en la propuesta de Niemeyer.

VI.5. Reserva

Dotado de las herramientas necesarias, el Directorio del
BCRA podia expandir o contraer la base monetaria en
miras de alcanzar los objetivos macroeconémicos. Pero este
poder discrecional estaba sujeto a dos restricciones:

El Banco mantendra en todo momento una reserva suficiente
para asegurar el valor del peso, ya sea en oro, divisas o cambio
extranjero, equivalente al 25% como minimo de sus billetes
en circulacién y obligaciones a la vista.

15 Ley 12.155 del 21/3/1935, arts. 35 a 38. En Anales, 1953, p. 601.
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En ningin caso el Banco podra tener divisas o cambio
extranjero por mas del 20% de las reservas; ni computarlas
dentro de las mismas por mas del 10%.1

En el proyecto Niemeyer, se establecié una medida
correctiva en caso de que la reserva fuera menor al 33%. En
tal sentido, se estipulaba que “si la reserva [...] llegara a ser
inferior al 33%, el Banco aumentara sus tasas de redescuen-
tos y adelantos en razén de 1% por lo menos por cada 2%
que faltaran para que la reserva llegue a cubrir el 33% men-
cionado”.!” Esta medida correctiva fue eliminada cuando se
hizo la revision del proyecto. Se consideré el hecho de que,
en la fase descendente del ciclo econdmico, la suba de tasas
acentuaria la recesion.

VI.6. Redescuentos

El BCRA podia prestar a los bancos accionistas y a los no
accionistas sin restricciones cuantitativas. Solo se estipula-
ba el nimero de garantias (firmas solventes) que debian pre-
sentar las entidades prestatarias y los plazos de los redes-
cuentos segun el tipo de documento descontado. El cuadro
VL3 sintetiza tales requisitos:

16 Ley 12.155 del 21/3/1935, arts. 39 y 40. En Anales, 1953, p. 601.
17" Proyecto Niemeyer, art. 39. En HCDN, 1935, p. 17.
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Cuadro VI.3. Requisitos para redescuentos de documentos

DOCUMENTOS PROVENIENTES DE OPERACIONES COMERCIALES
RELACIONADAS CON MOVIMIENTO REAL DE MERCADERIAS

1 firma solvente y otra del banco en cuestion
o 2 firmas solventes, en lugar de una, con tipo de redescuento infe-
rior
vencimiento a mas tardar a los 90 dias

DOCUMENTOS PROVENIENTES DE OPERACIONES SOBRE BIENES
AGROPECUARIOS E INDUSTRIALES

1 firma solvente y otra del banco en cuestion
o 2 firmas solventes, en lugar de una, con tipo de redescuento infe-
rior
vencimiento a mas tardar a los 180 dias

Fuente: Ley 12.155, art. 32. En Anales 1954.

El proyecto britanico establecia un uso de los redes-
cuentos mas restringido que el de la Ley 12.155. En tal
sentido, se exigia un nimero mayor de garantias (firmas
solventes). Y frente a igual nimero de garantias, el de la
ley establecia menores tasas. Ademas, el britanico no con-
templaba el redescuento de documentos relacionados con
la actividad industrial.'®

VL1.7. Adelantos al gobierno

El BCRA se convertia en el “agente financiero y consejero
del gobierno en las operaciones de crédito externo o
interno y en la emisién y atencién de los empréstitos publi-
cos”.!? Se producia un traspaso directo de esta funcion desde
el Banco de la Nacién al Banco Central.

18 Proyecto Niemeyer, art. 32. En HCDN, 1935, pp. 11-12.
19 Ley 12.155 del 21/3/1935, art. 3. En Anales, 1953, p. 597.
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Los adelantos, por su parte, estaban permitidos solo
para cubrir deficiencias estacionales o transitorias en la
recaudacién. A diferencia de los préstamos al sistema ban-
cario, se establecia una restriccién cuantitativa a los mis-
mos; esto es: por “una cantidad que no exceda del 10% del
promedio de los recursos en efectivo que [...] haya obtenido
en los tres dltimos anos”. Ademas, se establecia un plazo
maximo de reembolso de doce meses; y se decia que “si
cualquier adelanto de esta naturaleza quedase impago des-
pués de aquel plazo no podra volver a usarse la facultad
del Banco para hacer ulteriores adelantos de esta clase en
los anos subsiguientes hasta que las cantidades adeudadas
hayan sido pagadas”. Y finalmente se estipulaba que “sobre
esos adelantos, el gobierno pagara un interés no mayor que

el tipo minimo del redescuento en vigor”.?°

V1.8. Supervision del sistema bancario

Se establecia para el BCRA una funcién microecondémica
relacionada con la vigilancia de los actores individuales que
integraban el sistema bancario. La institucionalizacién de
la funcidén de prestamista de dltima instancia podria pro-
mover el comportamiento oportunista de los agentes del
sistema (es decir, el surgimiento del riesgo moral); por lo
tanto, se hacia necesario “aplicar las disposiciones de ins-
peccion, verificacidon y régimen de los bancos establecidos
en la Ley de Bancos”.!

20 Ley 12.155 del 21/3/1935, arts. 44. En Anales, 1953, pp. 601-602. Cabe indi-
car que en el tema de los adelantos al gobierno practicamente no se presen-
taban diferencias con la propuesta briténica.

21 Ley 12.155 del 21/3/1935, art. 3. En Anales, 1953, p. 597. Es de sefialar que
esta funcidn de supervisar a los agentes del sistema bancario estaba ausente
en el proyecto de Niemeyer. En dicho proyecto, solo se establecia como fun-
cién “coordinar la expansién o contraccion del volumen del crédito y asegu-



Avatares de un sistema monetario e 183

Hasta ese momento, la reglamentacién de la actividad
de los bancos estaba sujeta a la legislacion comun (comercial
o civil). Con la ley de creaciéon del BCRA, se sanciono la
Ley de Bancos 12.156, cuyos contenidos principales esta-
ban dirigidos a:*

Restaurar la confianza del publico en el sistema

Se brindaron a los depositantes mayores seguridades juridi-
cas que a los acreedores comunes. En tal sentido, se decia:

En caso de liquidacion de un Banco, los depdsitos de ahorro
hasta $ 5000 moneda nacional, tendran privilegio sobre la
generalidad de sus bienes muebles después de las otras cate-
gorias de créditos privilegiados que enumeran los c6digos de
Comercio y Civil y la ley de quiebras. El mismo privilegio
tendran los depdsitos de las sociedades cooperativas y aso-
ciaciones mutualistas, hasta $10.000 m/n.%3

Crear una banca comercial encargada de las
operaciones de corto plazo

Estaba prohibido a los bancos “comprar o conservar en for-
ma permanente la propiedad de bienes raices que no fueren
necesarios para el uso del Banco y sus sucursales”.** Ademas,

los bancos que reciben depésitos y se dedican a la vez a
operaciones hipotecarias, constituirdn una seccion especial
para las mismas, asignandoles un capital determinado. Tales
operaciones se financiaran exclusivamente con dicho capital,
las reservas de la seccidn y el producto de la colocacién de
obligaciones y debentures.?

rar una mayor liquidez en el estado de los Bancos individuales, mediante
la formacioén y control de un fondo central de reserva bancaria”. Proyecto
Niemeyer, art. 3. En HCDN, 1935, p. 2.

22 Sobre la Ley de Bancos, véase a Arnaudo (1987: 26-27 y 31).

23 Ley 12.156 del 21/3/1935, art. 9. En Anales, 1953, p. 604.

24 Ley 12.156 del 21/3/1935, art. 4, inc. A. En Anales, 1953, p. 603.

25 Ley 12.156 del 21/3/1935, art. 16. En Anales, 1953, p. 604.
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Disminuir el riesgo de liquidez

Se determinaron efectivos minimos para cada categoria de
depositos: “los bancos nacionales o sucursales de bancos
extranjeros establecidos en la Argentina, deberan mantener
en todo momento en el pais un efectivo que represente
por lo menos el 16% de sus depdsitos a la vista y el 8%
de sus depésitos a plazo”.?® Se decia ademas que “los ban-
cos que tienen un capital no inferior a un millén de pesos
moneda nacional tendrdn que mantener los dos tercios por
lo menos de dicho efectivo en depdsitos a la vista en el
Banco Central”?’

Cuidar la salud del sistema

Se impuso un limite superior a las tasas de interés, atado a
la tasa de redescuento fijada por el mismo Banco Central.
Especificamente, “el interés que pagaran los bancos sobre
depdsitos a la vista sera inferior por lo menos en 3 puntos,
al tipo de redescuento minimo del Banco Central; sobre
depdsitos de ahorro el interés sera inferior por lo menos en
1 punto a dicho tipo de redescuento”.?®

Asimismo, los depésitos de ahorro dejaban de percibir
interés luego de cierto limite: $20.000 m/n por persona
y, en el caso de las sociedades cooperativas y asociaciones
mutualistas, $50.000 m/n. %

26 Ley 12.156 del 21/3/1935, art. 2. En Anales, 1953, p. 603. Cabe aclarar que
“A los efectos de la presente ley, depésitos a la vista significa y comprende a
todas las obligaciones pagaderas dentro de 30 dias, o sujetas a un aviso pre-
vio a su pago menor de 30 dias; el término depdsito a plazos comprende a
todas las obligaciones —con inclusién de los depdsitos de ahorro [...]- paga-
deras después de 30 dias o sujetas a un aviso previo no menor de 30 dias”
(Ley 12.156, art. 5. En Anales, 1953, p. 603).

27 Ley 12.156 del 21/3/1935, art. 2. En Anales, 1953, p. 603.

28 Ley 12.156 del 21/3/1935, art. 6. En Anales, 1953, p. 604.

29 Ley 12.156 del 21/3/1935, art. 7. En Anales, 1953, p. 604.
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VI.9. Saneamiento a los bancos

La salud de los agentes del sistema no era buena para poner
en practica la Ley de Bancos. Consecuentemente, se sancio-
né también la Ley 12.157, por la cual se creaba el Instituto
Movilizador de Inversiones Bancarias. Este organismo ten-
dria como objetivo “adquirir inmuebles, créditos y demas
inversiones inmovilizadas o congeladas de los bancos y ven-
derlos gradual y progresivamente”. Para tal fin, contaria con
un capital de $10.000.000 m/n mas un fondo de reserva. *

El Instituto comenzd sus operaciones el 28 de diciem-
bre de 1935. Recibié del gobierno m$n 390 millones, de
los cuales m$n 10 millones formarian su capital y los m$n
380 restantes el fondo de reserva. Estos m$n 390 millo-
nes provinieron de devaluar la paridad del peso de 2,27
pesos papel por peso oro a 4,96 en 1935; es decir, de la
operacion conocida como la revaluacion del oro de la Caja
de Conversion.*!

El cuadro V1.4 resume las principales operaciones de
compra de activos inmovilizados (no liquidables) que llevé
adelante el Instituto para lograr transformar el sistema ban-
cario en un sistema saludable.

30 Ley 12.157 del 21/3/1935, arts.1 y 2. En Anales, 1953, p. 605.
31 Por esta operacion el gobierno obtuvo m$m 663,4 millones, de los cuales el
casi 60% destiné al Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias.
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Cuadro VI. 4. Compra de activos inmovilizados por el Instituto Movilizador
de Inversiones Bancarias

Activos inmovilizados

Procedencia Compra m$n millones

Efectivo Pagaré Total
Banco de la 150 151 301
Nacién
(originados por
redescuentos)
Cuatro grandes 129 63 192**
bancos
privados™
Otros bancos 61 61
privados
TOTAL 340 214 554

Nota: *Banco Espafiol y Rio de la Plata, Banco Tornquist Co., El Hogar
Argentino, y Banco Argentino-uruguayo. **Es de sefialar que el Instituto
les compro a estos cuatro bancos m$n 385 millones en activos, solo que
transfiri6 m$n 193 millones al Banco Espafiol Ltdo. recién creado.

Fuente: tomado de Della Paolera y Taylor (2003: 287).

Si consideramos el total de préstamos del sistema a
fines de 1934 (m$n 3424,5 millones), el rescate fue del 16%
del total; un porcentaje mas que considerable.

VI1.10. Conclusiones

En el marco de la Gran Depresidn, tomé fuerza la idea
de unificar las funciones bancocentralistas dispersas en los
distintos organismos del sistema de caja de conversion, a
los fines de coordinar la politica monetaria. El ambiente ya
contaba con la madurez intelectual para absorber las reco-
mendaciones internacionales acerca de la conveniencia de
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crear un Banco Central de novo. Asi, el 21 de marzo de 1935
se sanciond la Ley 12.555 de Creacién del Banco Central de
la Republica Argentina.

Se decidié por un banco central auténomo, con apor-
tacion del capital de los bancos miembros (50%) y del
gobierno (50%), y una participacion en el Directorio de los
bancos (50%), de los agricultores, ganaderos, comerciantes
e industriales (29%) y del gobierno (21%).

Dos eran los objetivos macroecondémicos que debia
perseguir el BCRA. El primero, sostener reservas suficien-
tes para moderar el impacto de las fluctuaciones externas
en la moneda y el crédito. Y el segundo, regular el crédi-
to y el circulante a las necesidades de la produccion (Real
Bills Doctrine).

Para llevar adelante tales objetivos, el BCRA tendria
que realizar operaciones de expansién o reduccién de la
base monetaria. En consecuencia, se le otorgé el privilegio
exclusivo de la emision de billetes en todo el pais. Y se lo
autorizé a comprar y vender oro, divisas y cambio extran-
jero, a otorgar préstamos al sistema bancario, y a realizar
operaciones de mercado abierto.

Este poder discrecional en el manejo de la politica
monetaria estaba sujeto a algunas restricciones: (1) las
reservas, ya sean en oro, divisas o cambio extranjero, debian
ser mayores o iguales al 25% de los billetes en circula-
cién y obligaciones a la vista; y (2) las divisas o cambio
extranjero no podian ser mayores al 20% de las reservas,
ni computarlas dentro del calculo de la reserva minimo
por mas del 10%.

Asociado a los objetivos macro, el BCRA debia cumplir
una funcién microeconémica. La institucionalizacién de la
funcién de prestamista de ultima instancia podria promo-
ver el comportamiento oportunista de los agentes del sis-
tema (es decir, el problema del riesgo moral); por lo tanto,
se hacia necesario inspeccionar el cumplimiento por parte
de los bancos de las disposiciones establecidas en la Ley
de Bancos.
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Hasta ese momento, la reglamentacién de la actividad
de los bancos estaba sujeta a la legislacion comun (comercial
o civil). Junto con la ley de creacién del BCRA, se sancioné
la Ley de Bancos 12.156, cuyos contenidos principales esta-
ban dirigidos a (1) brindar a los depositantes mayores segu-
ridades juridicas que a los acreedores comunes; (2) crear
una banca comercial de corto plazo; (3) disminuir el riesgo
de liquidez, a través de la fijacion de efectivos minimos para
cada categoria de depdsitos; y (4) cuidar la salud del sistema,
por medio de fijar un limite superior a la tasa de interés y al
monto de depdsitos de ahorro sujeto a interés.

Empero, la salud de los agentes del sistema no era
buena para poner en practica la Ley de Bancos. Consecuen-
temente, se sanciond la Ley 12.557, por la cual se creaba el
Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias. Este orga-
nismo tenia como objetivo comprar los activos inmovili-
zados (no liquidables) de los bancos, para luego venderlos
gradual y progresivamente. Se estipulaba que el Instituto
estarfa dotado con fondos provenientes de la revaluacién
del oro de la Caja de Conversién. El rescate alcanzé al
16% del total de préstamos del sistema: un porcentaje mas
que considerable.



VII. Aprendiendo del pasado:
reflexiones finales

... en el caso argentino, es imprescindible examinar el pasado
en busca de indicios sobre las dificultades recientes (Diaz
Alejandro, 2002 [1970]: 17).

VII.1. Reglas versus discrecionalidad monetaria

El anélisis de los avatares de la Primera Caja de Conversién
argentina nos revela que fue muy dificil mantenerse en un
modelo de reglas monetarias. La “prosperidad”™ del sistema
de caja de conversion se dio solo en el periodo del Progreso
(1900-1913). Este lapso se caracterizd por la entrada casi
permanente de divisas, producto del aumento de los valores
de exportacién y la inversiéon extranjera. Luego hubo un
intento de volver a las reglas monetarias en 1927, pero fue
frenado debido al crack de la bolsa de Nueva York en 1929.

Por consiguiente, luego de 1914 prim6 en la Argentina
la discrecionalidad monetaria. Entre 1914 y 1927, las auto-
ridades escogieron: (1) tipo de cambio flexible; (2) mercado
de capital abierto; y (3) una politica monetaria de auto-
rregulacién.

A partir de 1929, el grado de discrecionalidad mone-
taria fue mayor. Se siguié una politica anticiclica, los movi-
mientos de la base monetaria atenuaron los movimientos
negativos de las reservas. Para llevar adelante esto, la Caja
de Conversién utilizé6 como instrumento el tipo de cambio
y también, desde abril de 1931, los redescuentos.

1 Término utilizado por Ford (1966: 279).
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La situacién se complicé aun mas cuando Gran Bretana
decidié salir del patrén oro en septiembre de 1931. Las
autoridades argentinas reaccionaron aplicando el control
de cambios en octubre de ese afio. Conjuntamente, el peso
se revalud respecto a la libra y su comportamiento respecto
al oro se “pegd” al del ddlar y al del franco. Luego, cuando
Estados Unidos devalud respecto al oro en abril de 1933,
el peso se revalu6 respecto al ddlar y se “pegd” al fran-
co. Asimismo, se dio la ruptura total de la relacién entre
la variacién en las reservas y la variacién en los billetes
circulantes. Esta ultima pasé a ser explicada por la varia-
cién en los activos domésticos (redescuentos y adelantos
al gobierno teniendo como caucién los titulos del Emprés-
tito Patridtico).

A partir de noviembre de 1933, comenzé la segunda
etapa de control de cambios. La moneda se devalud y se
introdujeron tipos de cambio multiples. Las reservas alcan-
zaron el minimo global de la serie en septiembre de 1934.
No obstante, la caida experimentada fue compensada por
la suba en el tipo de cambio, que alcanzé el maximo glo-
bal en esa misma fecha. Esto permitié que la cantidad de
billetes circulantes continuara con el patrén establecido por
los activos domésticos.

De este modo, la creaciéon del BCRA representé un
cambio de nombre de un nuevo régimen de politica macro-
econdémica que habia empezado antes.” La legislaciéon de
1935 propuso un banco central con poder discrecional y
dotado de multiples instrumentos para llevar adelante poli-
ticas anticiclicas.

2 Esta vision coincide con la de Della Paolera y Taylor (2003), y Gerchunoff y
Machinea (2015).
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VII.2. La funcién de prestamista de uGltima instancia

El examen de los avatares de la Primera Caja de Conversion
también nos ilustra sobre la necesidad de un prestamis-
ta de ultima instancia. Excepto en el periodo del Progre-
so (1900-1913), las entidades bancarias necesitaron de un
organismo que cumpliera esa funcién bancocentralista. La
Caja de Conversion llevé adelante dicha tarea en 1914,
cuando los bancos enfrentaron una inusitada corrida sobre
sus depdsitos; aquella lo hizo a través del uso de las reservas
extra (el Fondo de Conversion).

El Banco de la Nacién también cumplié el papel de
prestamista de dltima instancia. A pesar de que las leyes de
redescuentos de 1914 permitian al Banco llevar los docu-
mentos redescontados a la Caja de Conversidon, aquel operd
con fondos propios sin apoyo de esta hasta 1931. Estas ope-
raciones de redescuentos del Banco cobraron significancia
a partir de 1923, cuando fue rescatado un banco privado, de
larga trayectoria y fuerte liderazgo.

Pero fue recién en 1929 y 1930 cuando el peso de los
redescuentos del Banco de la Nacién en las reservas de los
otros bancos alcanzé cifras alarmantes. Al ano siguiente,
la Caja de Conversion se puso al hombro la funcién de
prestamista de ultima instancia. A partir del mes de abril,
comenzd a emitir papel moneda teniendo como contrapar-
tida los redescuentos.

De esta manera, con la creacién del BCRA en 1935, se
institucionalizé una funcién que venia ejerciendo la Caja de
Conversion desde 1931. La novedad fue la supervision del
sector bancario por parte del BCRA, acompanada por una
ley de bancos y por la creacion del Instituto Movilizador de
Inversiones Bancarias dedicado a llevar adelante las opera-
ciones de saneamiento de aquel sector.



192 e Avatares de un sistema monetario

VII.3. La presion del Estado por financiamiento

Por ultimo, el estudio de los avatares de la Primera Caja
de Conversién también muestra que, desde 1914 en adelan-
te, el Estado presioné para obtener financiamiento dentro
del sistema. Durante la Primera Guerra Mundial, el sec-
tor bancario —en particular el Banco de la Nacién- fue
el encargado de allegarles recursos a las finanzas publicas,
a través de descubiertos de la Cuenta de Tesoreria de la
Nacidén, compra de fondos publicos, redescuentos de Letras
de Tesoreria y préstamos oficiales; alguno de estos medios
(los redescuentos de Letras) constituyd una estrategia para
sortear la restriccion legal.

En la década de los veinte, hubo una decidida interven-
cién del Estado en la economia. Los ingresos fueron ascen-
dentes, pero no alcanzaron a cubrir los crecientes gastos. El
Banco de la Nacién continué proveyéndoles recursos a las
finanzas publicas, a través de los mismos medios, incorpo-
rando ademas adelantos para distintos fines. Por su parte, la
Caja de Conversion le prestd un tercio de las reservas extra
(el Fondo de Conversién) para que pudiera hacer frente al
pago de los servicios de la deuda externa.

Durante la Gran Depresion, el Estado fue uno de los
sectores econémicos fuertemente afectados. El Banco de la
Nacién ahond6 sus fuentes de financiamiento precedente-
mente enumeradas. Pero ello no alcanzd. De ahi que la Caja
de Conversién en 1931 hizo uso del 100% de las reservas
extra para afrontar el pago de los servicios de la deuda
externa. Y a partir de mayo de 1932, emitié papel moneda
teniendo como caucidn los titulos del Empréstito Patridti-
co. A pesar de ello, la presion de las finanzas publicas sobre
las reservas del Banco fue el principal responsable de su
deterioro y, por ende, del deterioro del sistema.

El BCRA se hizo cargo de los préstamos al gobierno
otorgados tanto por el Banco de la Nacién como por la
Caja de Conversion. A partir de alli, los adelantos solo
estarian permitidos para cubrir deficiencias estacionales o
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transitorias en la recaudacidn; y, a diferencia de los présta-
mos al sistema bancario, se establecia una restriccién cuan-
titativa a los mismos.

Una ensefianza que nos deja el libro Avatares de un sistema
monetario s que

Para el caso argentino, pareceria que solo de manera excep-
cional pueden seguirse reglas monetarias, que solo de manera
excepcional puede prescindirse de un organismo que cumpla
la funcién de prestamista de tltima instancia, y fundamen-
talmente que solo de manera excepcional puede pensarse en
un Estado que no presione para obtener recursos del sis-
tema financiero.






Apéndice

La Primera Caja de Conversion argentina en
cifras, 1901-1935

Con el propésito de ilustrar en cifras el desempenio del
sistema de la Caja de Conversion, se elaboré una base de
datos. Toda la informacidén reunida alli 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.

La base utiliza un programa para hoja de célculo, Excel.
Contiene 10 tablas, 59 variables y un total de 420 registros
mensuales, que van de enero de 1901 a diciembre de 1935.
Se afiade una tabla mas destinada a fuentes y notas. En esta
dltima, se reproducen la fuente original de dénde provino
el dato y una explicaciéon —en algunos casos— de cémo el
equipo dirigido por Baiocco construyé el dato. Es de senalar
que la base cuenta con un indice, con la finalidad de guiar al
usuario acerca del contenido de la misma.

Se puede acceder a la base de datos a través
de https://goo.gl/CZtJLZ

195






Fuentes

Baiocco, Pedro. 1937. La economia bancaria argentina. Bue-
nos Aires: Universidad de Buenos Aires.

Banco Central de la Reptblica Argentina. 1936. Memoria
Anual, primer ejercicio. Afio 1935. Buenos Aires: Imprenta
Luis L. Gotelli.

Banco Central de la Reptblica Argentina. 1937. Memoria
Anual, segundo ejercicio. Afio 1936. Buenos Aires:
Imprenta Luis L. Gotelli.

Banco de la Naciéon Argentina. 1941. Banco de la Nacion
Argentina en su cincuentenario. Buenos Aires: Talleres
Gréficos de Guillermo Kraft Ltda. S.A.

Caja de Conversidn. 1931. Memoria de la Caja de Conversion
correspondiente al ejercicio del afio 1929. Buenos Aires:
Geroénimo J. Pesce y Cia.

Caja de Conversidn. 1932. Memoria de la Caja de Conversion
correspondiente al ejercicio de los afios 1930y 1931. Buenos
Aires: Gerénimo J. Pesce y Cia.

Ferreres, Orlando. 2005. Dos siglos de economia argentina.
Buenos Aires: Fundacién Norte y Sur.

Honorable Camara de Diputados de la Nacién. 1935. Pro-
yectos de Ley sobre bancos y moneda: comparativo. Buenos
Aires: Comisién de Presupuesto y Hacienda.

Memoria de Hacienda. 1927. http://cdi.mecon.gob.ar

Republica Argentina. 1931. Boletin Oficial de la Repiblica
Argentina. Buenos Aires, 19 de octubre de 1931.

Republica Argentina. 1931. Boletin Oficial de la Repiblica
Argentina. Buenos Aires, 21 de octubre de 1931.

Republica Argentina. 1932. Boletin Oficial de la Repiblica
Argentina. Buenos Aires, 22 de enero de 1932.

Republica Argentina. 1933. Boletin Oficial de la Repiblica
Argentina. Buenos Aires, 14 de noviembre de 1933.

197



198 e Avatares de un sistema monetario

Republica Argentina. 1954. Anales de Legislacion Argentina.
Complemento arios 1889-1919. Buenos Aires: Editorial
La Ley.

Republica Argentina. 1953. Anales de Legislacién Argentina,
Complemento afio 1920-1940. Buenos Aires: Editorial La
Ley Buenos Aires.

Vazquez Presedo, Vicente. 1971. Estadisticas histéricas argen-
tinas (comparadas). Primera parte, 1875-1914. Buenos
Aires: Ediciones Macchi.



Bibliografia

Arcondo, Anibal y Aldo Arnaudo. 1989. “La deuda externa
argentina en 1890 y 1982”. Trabajo presentado en las
XI Jornadas de Economia Monetaria y Sector Externo
del BCRA, 22y 23 de junio.

Arnaudo, Aldo. 1987. Cincuenta afios de politica financiera
argentina, 1934-1983. Buenos Aires: El Ateneo.

Banco Central de La Reptblica Argentina. 1985. El Banco
Central de la Republica Argentina en su 50 aniversario.
Buenos Aires.

Barbero, Maria Inés, Jorge Saborido, Rubén L. Berenblum,
Gongal Lopez Nadal y German Ojeda. 2007. Historia
economica mundial. Del paleolitico a Internet. Buenos
Aires: Emecé Editores.

Beveraggi Allende, Walter. 1954. El servicio de capital extran-
jero y el control de cambios: la experiencia argentina de 1900
a 1943. México: FCE.

Carballo, Carlos Alberto. 2008. “La politica monetaria en
los tiempos de la Caja de Conversion”. Documento de
Trabajo N° 24. Pontificia Universidad Catdlica Argenti-
na, Facultad de Ciencias Sociales y Econémicas, Depar-
tamento de Economia.

Cortés Conde, Roberto. 1979. EI Progreso argentino,
1880-1914. Buenos Aires: Editorial Sudamericana.
___________ 1989. Dinero, deuda y crisis. Evolucion fiscal y
monetaria en la Argentina. Buenos Aires: Editorial Sud-

americana.

___________ 1997. “La formacién de mercados en la fron-
tera”. En La economia argentina en el largo plazo. Ensayos
de historia economica de los siglos XIX y XX. Buenos Aires:
Editorial Sudamericana-Universidad de San Andrés.

199



200 e Avatares de un sistema monetario

___________ 2003. Historia econémica mundial. Desde el
Medioevo hasta los tiempos contempordneos. Buenos Aires:
Editorial Ariel.

___________ 2005. La economia politica de la Argentina en el
siglo XX. Buenos Aires: Edhasa.

___________ 2009. “La crisis de 1930. Cémo afect6 a la
Argentina’”, Conferencia en la Academia Nacional de
Historia. Buenos Aires, 26 de mayo.

Della Paolera, Gerard y Alan M. Taylor. 2003. Tensando el
ancla. La Caja de Conversion argentina y la biisqueda de
la estabilidad macroeconémica, 1880-1935. Buenos Aires:
Fondo de Cultura Econémica.

Diaz Alejandro, Carlos. 2002 [1970]. Ensayos sobre la historia
econdmica argentina. Buenos Aires: Editorial Amorror-
tu.

Diaz Fuentes, Daniel, Andrés Hoyo Aparicio y Carlos Mari-
chal Salinas (eds.). 2017. Origenes de la globalizacion ban-
caria. Experiencias de Espafia y América Latina. Madrid:
Genueve Ediciones.

Duncan, Tim. 1983. “La politica fiscal durante el gobierno
de Juarez Celman, 1886-1890: una audaz estrate-
gia financiera internacional”. Desarrollo Econémico 23:
11-34.

Eichengreen, Barry. 1996. La globalizacion del capital. Historia
del Sistema Monetario Internacional. Barcelona: Antoni
Bosch, editor, S.A.

Ferns, Harry S. 1966. Gran Bretafia y Argentina en el siglo XIX.
Buenos Aires: Editorial Solar.

Fodor, Jorge y Arturo O’Connell. 1973. “La Argentina y la
economia atlantica en la primera mitad del siglo XX".
Desarrollo Econémico 13 (49): 3-65.

Ford, Alec George. 1966. El patron oro: 1880-1914. Inglaterra
y Argentina. Buenos Aires: Editorial del Instituto Tor-
cuato Di Tella (primera edicién en castellano).

Foreman-Peck, Jame. 1985. Historia de la economia mundial.
Las relaciones econdmicas internacionales desde 1850. Bar-
celona: Editorial Ariel.



Avatares de un sistema monetario ¢ 201

Garcia Vizcaino, José. 1972. La deuda publica nacional. Bue-
nos Aires: Editorial Universitaria de Buenos Aires.
Gerchunoff, Pablo y Lucas Llach. 2003. El ciclo de la ilusién
y el desencanto. Un siglo de politicas econdmicas argentinas.

Buenos Aires: Ariel.

Gerchunoff, Pablo, Fernando Rocchi y Gaston Rossi. 2008.
Desorden y progreso. Las crisis econdmicas argentinas
1870-1905. Buenos Aires: Editorial Edhasa.

Gerchunoff, Pablo. 2010. Circulando en el laberinto: la econo-
mia argentina entre la depresion y la guerra (1929-1939).
Universidad de Alcala: Instituto de Estudios Latinoa-
mericanos.

Gerchunoff, Pablo y José Luis Machinea. 2015. “Circulando
en el laberinto: la economia politica de la salida del
patrén oro en la Argentina (1929-1933)”. Revista CEPAL
117: 109-126.

Goémez, Moénica. 2011. “El Banco Provincial de Cérdoba
y la Crisis de Baring. Argentina, 1890/91”. Revista de
Economia y Estadistica 49 (2): 51-78. Disponible en
https://goo.gl/u5ebQD.

___________ 2014. “El Modelo de la Caja de Conversién
y el Banco de la Nacién Argentina en el periodo del
Patrén Oro (1900-1914)”. Ponencia presentada en el
Cuarto Congreso Latinoamericano de Historia Econémica
(CLADHE 1V), Bogota.

___________ 2015. “El comportamiento bancario en la
primera Caja de Conversién argentina, 1900-1935".
Ponencia presentada en la 6° Jornadas Uruguayas de His-
toria Econémica, Montevideo.

___________ 2016a. “El Fin de la Caja de Conversién y el
Nacimiento del Banco Central. Argentina en la Gran
Depresién, 1929-1935”. Ponencia presentada en el Con-
greso Internacional Origenes de la Globalizacion Banca-
ria: la experiencia de Espafia y Latinoamérica, Santander
Espana.



202 e Avatares de un sistema monetario

___________ 2016b. “El Banco de la Nacién Argentina:
Un banco comercial con funciones a ‘medias’ de Banco
Central, 1914-1935”. Ponencia presentada en el Quinto
Congreso Latinoamericano de Historia Economica (CLAD-
HE V), Sao Paulo.

Goémez, Monica, Gabriel Ratner y Lucas Tossolini. 2014.
“El Modelo de la Caja de Conversién y el Banco de
la Nacién Argentina desde la Gran Guerra hasta la
Gran Depresion (1914-1929)”. Ponencia presentada en
la XLIX Reunién Anual Asociacién Argentina de Eco-
nomia Argentina, Posadas.

Goémez, Monica, Lucas Tossolini, German Gonzélez y
Gabriel Ratner. 2015. “El sistema de la Caja de Con-
version argentina en la Gran Depresion, 1929-1934",
Ponencia presentada en la L Reunion Anual Asociacién
Argentina de Economia Argentina, Salta.

Goodhart, Charles. 1988. The Evolution of Central Banks.
Cambridge: The MIT Press.

Hobsbawn, Eric. 2009. Historia del siglo XX. Buenos Aires:
Critica.

Marichal, Carlos. 2010. Nueva historia de las grandes crisis
financieras. Una perspectiva global, 1873-2008. Buenos
Aires: Debate.

Miguez, Eduardo. 2008. Historia economica de la Argentina.
De la Congquista a la crisis de 1930. Buenos Aires: Sud-
americana.

O’connel, Arturo. 1984. “La Argentina en la depresién: los
problemas de una economia abierta”. Desarrollo Econd-
mico 23 (92): 479-513.

Ortiz Batalla, Javier. 1998. Los bancos centrales en América
Latina. Sus antecedentes histéricos, Buenos Aires: Edito-
rial Sudamérica/Universidad San Andrés.

Prados Arrarte, Jests. 1944. El control de cambios. Parte 1
de El intervencionismo de Estado en la Argentina. Buenos
Aires: Editorial Sudamericana.



Avatares de un sistema monetario ¢ 203

Quintero Ramos, Angel M. 1970. Historia monetaria y
bancaria de Argentina (1500-1949). México: FMI-BID-
CEMLA.

Rayes, Agustina. 2014. “La estadistica de las exportaciones
argentinas, 1875-1913. Nuevas evidencias e interpre-
taciones”. Investigaciones de Historia Economica. Economic
History Research 11 (1): 31-42.

Regalsky, Andrés. 2010. “Empresas, Estado y mercado en
el sector financiero: el Banco de la Naciéon Argentina,
1891-1930". Centro de Estudios Econdmicos de la Empresa
y el Desarrollo, Anuario 2. Facultad de Ciencias Econé-
micas, Universidad de Buenos Aires.

Regalsky, Andrés y Mariano Iglesias. 2015. “Banca publica,
banca privada y crisis: el Banco de la Nacién Argentina
como prestamista de dltima instancia entre la Primera
Guerra Mundial y la posguerra”. Ensayos Econdmicos 72.
Banco Central de la Reptiblica Argentina.

Salama, Elias. 1998. “El orden monetario argentino en las
primeras décadas del siglo XX”. Econdmica XLIV (4):
365-401.

Schuler, Kurt A. 1992. “Currency Boards”. Ph.D. Disserta-
tion. Fairfax (Virginia): George Mason University, June.

Sember, Florencia. 2012. “El papel de Ratl Prebisch en la
creaciéon del Banco Central de la Reptblica Argentina”.
Estudios Criticos del Desarrollo 11 (3): 133-157.

Smith, Vera. 1990. The Rationale of Central Banking and the
Free Banking Alternative. Indianapolis: Liberty Press.
Taylor, Alan M. 2004. “Finanzas mundiales: Pasado y pre-

sente”. Finanzas y Desarrollo 28-31.

Tedde, Pedro y Carlos Marichal. 1994. La formacién de los
bancos centrales en Espania y América Latina (siglos XIX
y XX). Banco de Espafia, Estudio de Historia Econé-
mica 29.

Terry, José A. 1893. La crisis 1885-1892. Sistema bancario.
Buenos Aires: Imp. M. Biedman.



204 e Avatares de un sistema monetario

Williams, John H. 2000 [1920]. Argentine International Trade
under Inconvertible Paper Money, 1880-1890. New York:
Greenwood Press.








http://www.tcpdf.org

	Gómez, M. Avatares de un sistema monetario. La Primera Caja de Conversión argentina y su transformación final en Banco Central (1890-1935)
	Avatares-de-un-sistema-monetario-

