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CariTuLO 1
LAS CONDICIONES ECONGMICAS

Las peculiaridades del medio circulante en la regién del
Plata dependen en gran medida.de las caracteristicas gene-
rales econémicas. )

Los conquistadores consideraron a la regién rioplatense
como un pais pobre, ya que en él no se daban los metales
preciosos ni habia indios para someter.

Sin embargo, la fisonomia econémica se ve profunda-
mente alterada a partir de fines del siglo XVI, por la apari-
cién de una nueva fuente de riqueza: el ganado. Toda la gran
lanura desde el Parana-Plata hasta los contrafuertes andi-
nos, y desde el Paraguay hasta el rio Negro, esta cubierta
en dicha época por millones de cabezas de ganado cimarrén
yeguarizo y vacuno, cuyos fuertes cueros tienen un gran
valor econémico para la Europa de la era preindustrial.

De ahi-que para comprender la futura evolucion de estos
pueblos sea necesario tener presente la forma de apropia-
cién y de acceso a las fuentes de riqueza constituidas por
la tierra y el ganado.

Garay, en la segunda fundacién (1580), divide y da en
propiedad los solares en la planta urbana, las chacras o quin-
tas en el ejido, y la extensa zona que va desde San Nicolas
hasta Magda'ena, en una profundidad hacia el oeste de 60
a 70 leguas, suertes de estancias, las distribuye entre 26 pro-
pietarios, quienes quedan asi duefios de la mejor zona ara-
ble (Juan Agustin Garcia, La ciudad indiana, pags. 292,
293, 316).




En el siglo xvir, "““todos los hombres inteligentes de la
época se quejan de ese acaparamiento de la tierra por el Es-
tado y sus favorecidos” (Id., pag. 295). El censo de 1744
da un 38 % de la poblacién como propietarios rurales, y un
escaso 1,5 % como propietarios urbanos. Es que a los primi-

tivos repartimientos y mercedes, se suman las dificultades

y costos enormes para obtener los titulos de propiedad. En
este sentido dice Garcia: “La propiedad era un lujo tan sélo
permitido a los capitalistas... Para obtener el titulo oficial
que daba la posesién tranquila, era necesario cumplir nume-
rosas formalidades fiscales, pagar honorarios de relatores,
abogados, procuradores, pregoneros, impuestos, ete. que lle-
gaban a $ 1006 plata (Id., pag. 294).

En estas condiciones, con el aumento de la poblacion, la
tierra sufre una fuerte va orizacién, y comienzan a aparecer
los arrendatarios rurales y urbanos, y les préstamos a los
labradores.

Sin embargo, los labradores viven una existencia misera.
La escasez de brazos, y en especial la falta de mano de obra
en la época de la recoleccién, son problemas constamtes;
a ello se agrega lo dificil de la circulacién, ya que el trans-
porte de la cosecha es por demdas oneroso. La carreta, unico
medio de transporte, costaba aproximadamente 60 pesos
plata y eran “innumerables los que por no tener esa cantidad
carecen del Unico instrumento exportador de sus cosechas”
(Garcia, pag. 817). Las fluctuaciones de los precios las agu-
dizan los arrendatarios y prestatarios. “Todos aquellos que
con dinero prestado, o a expensas del mismo grano que cose-
chan, faenan, concurren a vender inmediatamente en la co-
secha y del concurso se sigue la inconsiderada baratez, que
acredita efectivamente la miseria de los labradores, lo cual
solo ellos la conocen, porque los deméis generalmente ha-
blando estan persuadidos que el infeliz y desdichado no
siente agravio ni apetece conveniencia, como si los trabajos
y miserias conviertan al hombre en estipido jumento” (Se-
manario de Agricultura, citado por Garcia, pags. 317-18).
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En lo que respecta a la apropiacién del ganado, también
se parte de una apropiacién primitiva. Garay hizo merced
a sus acompafiantes y sucesores de los yeguarizos cimarro-
nes que descendian de los primitivos planteles introducidos
por don Pedro de Mendoza, privilegio que confirmé el Con-
sejo de Indias en 20-9-1591. Con relacién a ia apropiacién
del ganado vacuno el problema se presenta en forma mas
compleja. Reclaman su propiedad los herederos de los pro-
pietarios del plantel originario; las comunidades de vecinos,
o sea los descendientes del grupo fundador, los llamados ve-
cinos accioneros; y por ultimo, los grupos con derecho de va-
queria o licencias corambre. En 1606, el Cabildo prohibié la
venta de reses sin marca o sefial. En sesion del 23 de marzo de
1609, el Cabildo de Buenos Aires reguld el derecho del comin
sobre el ganado alzado, estableciendo gue serian condéminos
del rodeo némade aquellos vecinos que justificaran ante el
Cabildo ser propietarios de ganado doméstico o herederos
de quienes lo poseyeron, y ordené formar una matricula de
personas interesadas. El padrén incluyé a 40 vecinos. Estos
vecinos eran los dGnicos con derecho a la caza del ganado ci-

marrén (vaquerias) y a la apropiacién de sus cueros, as-
tas, cebo, ete.

En definitiva, el derecho de vaqueria o la licencia de co-
rambre estaba estrictamente regulado por el Cabildo y limi-
tado a los matriculados o vecinos accioneros. En 1674 €l pa-
drén incluye a 351 vecinos.

El cuero es la base del comercio internacional de Buenos
Aires. En las transacciones se enfrentan como compradores
los titulares de los navios de registro (registreros, fletado-
res espafioles), y como vendedor el Cabildo, que actiia en
intermediacién obligatoria en nombre y representacion de
‘os accioneros, entre quienes prorratea la venta, ajustando
ademas los precios con los duefios o capitanes de los navios
de registro. Entre 1674 y 1695 los registreros lograron auto-
rizacién para comprar libremente en Buenos Aires, sin in-
tervencion de la diputacion de ventas del Cabildo; mas en
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1696 se establecié el privilegio, y por real cédula de 1716
se establecié: “...concedo facultad al Cabildo secular de
ella, para que en consecuencia de la que posee para hacer
repartimicnto de cueros entre sus vecinos accioneros. ..
pueda también sélo el dicho cabildo y no otro alguno, abrir
y ajustar los precios con los duefios o capitanes de los navios
de Registro... y que éstos tampoco puedan ajustarlos con
otros que no sea el dicho cabildo secular...” (J. V. Gonzé-
lez, pags. 141-43).

En la tercera década del siglo XVIII comienza a extinguir-
se el ganado cimarrén y a configurarse el poder del gremio
de los hacendados en su caricter de propietarios de la tie-
rra y de los ganados. Por bando del 25-8-1775, el virrey
Vertiz, con el objeto de combatir el robo de ganado, a los
mercachifles, ete., fija las condiciones para intervenir en el
mercado interno y de exportacién. Sélo pueden acceder al
mercado los estancieros, a quienes define como duefios de
ganado y propietarios de un campo de extensién minima de
media legua de frente por legua y media de fondo; al mis-
mo tiempo, prohibe que las tierras de las suertes de estan-
cias puedan dividirse en partes, ni por titulo de herencia,
venta u otro modo alguno de enajenaciéon (J. V. Gonzélez, pa-
gina 177).

En 1778, con la aprobacion del Reglamento de Comercio
Libre y con el auto de libre internacién de productos, se
dan las condiciones institucionales para el desarrollo en gran
escala del comercio externo e intermo.

En 1792 Buencs Aires y la campafia consumian alrede-
dor de 90.000 cabezas; en 1794 el abasto de Buenos Ai-

res absorbia 150.000 cabezas, sobre una produccién total de
600.000 cabezas.

Paralelamente con la exportacién de cueros se desenvuel-
ve la de sebo, tasajo y astas. En 1792 se exportaron 892.709
cueros, y en 1793 la cantidad de 760.595. En 1613 se ha-
bian exportado 350 cueros. En el periodo 1700-50 se expor-
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taron 60.000 cueros de promedio anual. Entre 1750 y 1778
se exporté un promedio de 150.000 cueros anuaies.

A partir de 1778 adquiere importancia la exportacion de
reses en cuartos, saladas y envasadas en barricas. Vertiz
trajo al pais los primeros artesanos para construir los to-
neles necesarios a dicha exportacion.

Igualmente prospera la exportacién del cuero, al comen-
zar a aplicarse en 1791 el procedimiento del arsénico para
evitar su apolillamiento, 10 que permite la formaciéon de
stocks y su depoésito en barracas. En 1799 se exportaron
1.400.000 cueros.

Junto a los labradores pobres y a los poderosos hacen-
dados exportadores, crece y se enrigquece la clase comercial.
Para configurar la mentalidad de la clase comerciante, dice
Garcia: “Aqui sélo se piensa en los cueros, el trigo y el maiz,
el pequefio comercio; la cuestién social es el contrabando”
(pag. 120). Para sefialar la magnitud del contrabando, baste
indicar que entre 1586 y 1655 se decomisaron mercaderias
por valor de 8.745.212 reales de plata. “El mercader de en-
tonces era un avaro, usurero, econémico, de una prudencia
ejemplar; contrabandista por necesidad, desconfiado, ocul-
taba sus onzas para evitar sorpresas de los magistrados
o la envidia de sus vecinos. Sus procedimientos eran sen-
cillos: especulaba sobre el trigo, reservandolo en las épocas
de buenas cosechas para hacer subir los precios, realizando
sus ganancias a costa de! hambre de sus convecinos. Vende
al contado, coloca su dinero al 5 % con garantia hipotecaria,
0 compra negros que explota habilmente en los oficios in-
dustriales. La economia politica es simple y facil, un inter-
cambio limitado a las modestas necesidades de la plaza con
el alea del contrabando, que si tiene éxito, permite realizar
en poco tiempo pingiies ganancias...” (Gareia, pag. 143).
Por ello, sefiala este autor, con el ahorro, la usura, el con-
trabando, la especulacién se enriquecen los acopiadores y re-
vendedores; con el monopolio se enriquecen los acaudalados
relacionados con la metrépoli.

13



Por el dominio de los molinos y ocultamiento de trigo y
h.apna, und veintena de personas podian en aquella época
sitiar por hambre a Buenos Aires (Garcia, pag. 349). Sin
embargo el temor del hambre es siempre superado por !
abundancia y barata provisién de carne,

En el siglo XVIII se calcula que hay en Buenos Aires unas
doscientas familias de comerciantes con patrimonio de 15.000
a 20.000 coronas; que quienes comercian en mercaderias
europeas tienen fortunas de 200.000 3 300.000 coronas; y
que los traficantes en ganado son muy ricos (Garcia ija',-
gina 406), ,

. En el correr del siglo XVIII se hace mis intenso el comer-
fllO con el interior de! pafs, es decir, se amplia el mercado
interno, siendo un jalén en este proceso la traslacién de la
Aduana seca de Cérdoba a Jujuy en 1765.

En el comercio exterior reposa no s6lo la prosperidad de
la co.lonia, sino también el sistema rentistico del virreinato.
Los ingresos de Aduana son los més importantes del tesoro.
En el quinquenio 1790-94 las entradas generales en el virrei-
nato suman 238.227.558 y los gastos 19.446.524. Otros im-
/ puestos importantes son la alcabala, almojarifazgo, estanco

de tabaco, sal. Por derechos de soberania se remitian al real
tesoro 600.000 duros al afio.

Adefnés de los frutos del pais salian por el puerto de Bue-
nos Aires oro de los lavaderos chilenos y plata de Potosi.
Entre 1754 y 1764 sali por Buenos Aires oro chileno por
valor de 10.942.846 y plata del Perg por valor de 24.868.745.

Entre 1748 y 1753 se exporté plata por un valor promedio
de 1.600.000 pesos.
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CcariTuLo 11
EL SISTEMA MONETARIO COLONIAL

I1.1. Monedas que se acufiaban

A la realidad econémica que dejamos bosquejada debib
adaptarse el medio circulante.

El sistema monetario imperante en las colonias espafio-
las es un bimetalismo de oro y plata, que en la realidad fun-
ciona como un sistema bimetailico paralelo.

La unidad de peso por la talla de moneda es el marco
de 230,0465 gramos. Se acufian monedas de oro y plata. La
acuflaciéon es libre o ilimitada. Los derechos de sefioreaje
y braceaje en las cecas americanas son elevados. Numero-
pas causas concurren a dar inestabilidad al sistema mone-
tario: a) La constante desvalorizacién de la plata con mo-
tivo de la afiuencia en Europa del metal de Potosi descu-
bierto en 1545 y Zacatecas descubierto en 1566; b) el ateso-
ramiento de las monedas de€ oro; ¢) la constante exportacién
de oro y plata amonedados para saldar el déficit del balance
de pagos. Proceso éste que es mas evidente en el comercio
interregional enrareciendo al extremo el circulante en el in-
terior del pais; d) la gran exportacién de metales en pasta,
que en cierta medida es reforzada por los altos derechos de
gefioreaje y braceaje que se cobran en América; e) la uti-
lizacién de las devaluaciones como recurso fiscal, lo que ori-
gina la multiplicidad de acufiaciones de distintos peses y
leyes. La utilizacién de este mecanismo se debe a que el cré-
dito publico sblo se organiza a fines del siglo XVII con el
conde de Cabarris.
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En oro se acufiaban las siguientes monedas: onza y do-
blén de ocho escudos; media onza y doblén de 4 escudos;
cuarto de onza o doblén de dos escudos; el escudo: que se
talla a 68 por marco (229,5 gramos) con un peso de 3,383
gramos y una ley de 22 quilates (0,917 de fino). Esta acu-
facién se cumplia en virtud de las pragmaticas de Valla-
dolid de 1537 de Carlos V y la de Felipe II del 28 de noviem-
bre de 1566. El escudo de oro equivale a 0$s. 2,13.

En plata se acufiaban: el peso, o duro, o real de a ocho,
o escudo de plata, que equivalia a ocho reales de plata anti-
gua, tenia un peso de 27,468 gramos, una ley de 11 dineros
4 granos (0,930 de fino) y se taliaba a razén de 7 34 por
marco 6 67 reales por marco; el real de plata, equivalente
a 34 maravedies; como moneda de vellon se labraban el me-
dio real, medio o realillo, equivalente a 17 maravedies; el
cuartillo, equivalente a 8,6 maravedies; el cuarto, equivalen-
te a 4 maravedies; el ochavo, equivalente a 2 maravedies.
En cobre con aleacién de plata se acufiaba la calderilla.

Por real cédula del 11-5-1535 se autorizé a la casa de
moneda de Nueva Espafia a labrar monedas de plata en las
siguientes proporciones: la mitad de la plata debia utili-
zarse en la acufiacién de reales sencillos, el cuarto restante
en monedas de dos y tres reales y el cuarto remanente en
la acufiacién de medios reales y cuartillos. Por real cédula
del 18-11-1537 se autorizé la acuifiacién en Nueva Granada
de reales de a ocho, habiéndose acufiado por primera vez
en Potosi en 1777.

Con el fin de terminar con los numerogos fraudes en la
ley y en el peso y uniformar la circulaciéon monetaria, se
dispuso por real cédula del 10 de mayo de 1570 que la mo-
neda de plata labrada en América fuera de igual ley, valor
y peso que la labrada en Espafia, sin diferencias en los cu-
ilos, punzones y armas.

En 1611 se acufla en Zaragoza un nuevo tipo de real de
a ocho. Por ello, ya desde 1642 se distinguia la plata anti-
gua (el escudo de plata o real de a ocho, tallado a 67 por
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marco) y la plata nueva, que se diferenciaba de la anterior
porque su escudo o real de a ocho se tallaba a razdn de 83 34
por marco.

La reforma monetaria sancionada por real cédula del 14
de octubre de 1686 introduce una nueva devaluacién de 1a
plata. Manda acufiar el escudo de plata, tallado a 84 reales
por marco, respeta la ley anterior (0,930) y le da una equi-
valencia de 10 reales de plata nueva. En 1717, Felipe V
manda tallar un nuevo tipo de escudo, que se tallaria a 75
por marco, pero reduce la ley a 11 dineros; este tipo de mo-
neda es conocida con el nombre de plata provincial,

Carlos III, apremiado por las guerras y la necesidad de
hacer frente al canje de cantidades crecientes de billetes
de tesoreria en circulacién en la peninsula espafiola, pro-
dujo una nueva devaluacién. Redujo la ley del oro nacional
a 0,901 de fino y la del oro provincial a 0,891 de fino; la
ley de la plata nacional la redujo a 0,903 y la de la plata
provineial a 0,812. Por ordenanzas de Carlos IIT del 25-2-
1786, se acufiaron onzas de oro nacional de 27 gramos y ley
de 0,875 (Gondra, Curso especial, pag. 181).

I1.2. La escasez de circulante en el Rio de la Plata

Desde los primeros afios de la colonia las distintas acu-
faciones y los fraudes que se hacian con las monedas traian
dificultades en los cambios. Ante esta situacién, el Cabildo
de Buenos Aires fij6 en 1589 el valor de la unidad moneta-
ria con relacién a la harina: dos pesos p.ata: una fanega
de harina, y asi establecié: “Habiendo visto los sefiores de
este cabildo que sobre los géneros de monedas habia pe-
sadumbres, mandaron que las monedas valgan el precio de
la plata que es de dos pesos la fanega de trigo, y que todo
lo demas valga en toda moneda como el valor de la plata”
(Garcia, La ciudad indiana, pag. 347).

Con esta medida se trata de contener la desvalorizacién
de la moneda de vellén, proceso critico en Buenos Aires por
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la introduccién de moneda de vellén, cuyo valor era la oc-
tava parte del valor de la precedente.

La moneda de vellén o feble constituia el medio circu-
lante en Buenos Aires. La moneda fina se utilizaba en el
comercio internacional, y era atesorada. En ultima instan-
cia los cueros liquidaban los saldos deudores. El consumo
o retiro de la circulacion de la moneda débil era en general
visto como un gran mal en Buenos Aires. “Su consumo traia
graves males a juicio de los contemporaneos, por no tener
ninguna otra de que valerse esta repiblica para el comercio:
y uso de log vecinos” (Garcia, pag. 360).

Por ello, 'a historia monetaria regional est4d dominada
por los problemas del avalto del velléon y por las peticiones
para evitar su retiro de la circulacién.

En 1625, para contener la desvalorizacién, Felipe V fija
en un miximo del 10 % el premio del oro y la plata en el
trueque por moneda de vellon, En 1628 se reduce a la mitad
el valor de la moneda de vellon., En 1636 se aumenta su
valor previo resello, y se establece: “... que el cuarto que
hoy corre por 4 maravedies ha de correr por 12; el ochavo
de dos maravedies, por seis”. Para depurar el numerario se
ordend en 1638 que en todo €l reino se retirara de la circu-
lacién la moneda de vellén. La medida debia hacerse efec-
tiva en forma paulatina y sin perjuicio de los tenedores, por
cuya razdn se ordend que se recibiera moneda de vellon en
todos los pagos y compras que se hicieran al rey y autorida-
des de sus reinos. Para eliminar el agio del oro y la plata:
se prohibi6 toda operacién a plazo de cambio o trueque de
moneda de vellén por oro o plata, penandose a los interme-
diarios (Garcia, pag. 359).

Para los vecinos de Buenos Aires este consumo o conver-
sién de moneda era perjudicial, porque contribuia a enra-
recer el medio circulante. Por eso dice Garcia que cuands
en Madrid se clamaba por la moneda sana, Buenos Aires se
sentia muy cémoda con la moneda enferma; cuando se de--
cretaba el consumo o conversién, su comercio representado
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por el Cabildo pedia que lo exceptuaran de la ley, o que se
prorrogaran los plazos (pag. 359).

Esta situacién perdura durante todo el siglo xviil. Segiin
una informacién del gobernador Andonaegui, citada por Le-
vene, €n Buenos Aires en 1750 el “peso sencillo” o plata sen-
cilla era el real de a ocho acuiiado con menor gramaje en
Potosi. Para que de acuerdo con la talla legal por marco
este peso sencillo igualara en gramos al real de a ocho se
necesitaban de 11 a 15 reales.

También hay constancias de que circulaba el peso hueco
(de seis reales en lugar de ocho); circulaban reales acufia-
dos bajo Carlos III en 1775 y bajo Carlos IV en 1785, mal
acuflado con merma de pesb en Potosi (Gonrdra, Tratado. Cur-
so especial, pag. 177; “La circulacién”). Circulaban también
monedas de plata recortadas: macuquinas.

No sé6lo la escasez de numerario y las notables discre-
pancias entre €l valor nominal y el resultante del peso, sino
también la existencia de dobles escalas de precios en oro
y plata condujeron a la utilizacion de moneda de cuenta en
las operaciones de cierta envergadura. Asi, se utilizaron los
maravedies, el ducado de 375 maravedies, el ducado de 408
maravedies, “los pesos de oro de justa y perfecta ley de
450 maravedies” (Gondra, Tratado. Curso especial, pag. 76).
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SEGUNDA PARTE

EL CIRCULANTE Y EL CREDITO PUBLICO EN
EL PERIODO 1810 - 1852



deln s
CAriTULO I

CONTINUIDAD FINANCIERA Y EMPRESTITOS
(1810 - 1813)

1.1. Moneda, derechos e impuestos en el periodo 1810-12,
La contribucién extraordinaria de 1812.

La Junta de Mayo mantiene el sisfema monetario y ren-
tistico del virreinato. Por orden del 5 de junio de 1810 fija
derechos de exportacion sobre cueros vacunos y de caballos
y sobre sebos y demés frutos del pais. La recaudacién adua-~
nera, de hacienda e impuestos da superivit. Para financiar
las campafias militares se recurre a los donativos, que se
reciben en especie, en onzas de oro selladas y onzas de oro
en pella. :

La Junta presenta sus estados de cuentas en pesos co-
rrientes.

Por decreto del 14-7-1810 autorizé la exportacién de oro
y plata en pasta y seliados. Por orden del 28-9-1810, publi-
cada en la Gaceta de Buenos Aires del 11-10-1819, se ordena
se manifiesten las existencias de oro o plata, en pifias, pas-
tas o planchas, para el pago de derechos, sin que ello impli-
que habilitarla para su exportacién fuera del continente la
que sigue subsistente,

En 1811 surgen dificultades debido a que el bloqueo del
Rio de la Plata disminuye los ingresos aduaneros, y el desas-
tre de Huaqui deja al gobierno sin aprovisionamiento de
metal de plata. No obstante, durante 1811 y 1812 log ingre-
808 de aduanas, hacienda, correos, etc. superan los gastos
del gobierno y de guerra.
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Por decreto del 81 de enero de 1812 se aprueba el “regla-
mento provisional de los derechos que deben pagar los frutos

extranjeros” (G. de B. A., 7-2-1812). Por decreto del 10 de.

abril de 1812 se establece la loteria nacional planeada de
manera tal que cada loteria podia dejar una utilidad bruta
de 70.000 pesos. El 15 de mayo de 1812 se decreta un plan
de contribuciéon extraordinaria de 630.038 pesos fuertes
anuales a entregarse en mensualidades, al que quedan suje-
tos a tributar los comerciantes y tenderos, los artesanos al
por mayor, los propietarios, los almaceneros de abastos, pul-
peros, jaboneros, fabricantes de marquetas de sebo para ve-
las, panaderos (sobre su capital e industria y sobre el trigo
para consumo de pan), boticarios y drogueros, cafés, mesas
de billar, casas de juego, confiterias, fondas, hosterias, pas-
telerias y chocolaterias. Se impone ademis un tributo de
4 reales sobre cada res de consumo. Es de observar que casi
un 50 % de los ingresos previstos provienen de impuestos
al consumo de pan, de carne y consumos en pulperias (G. Mi-
nisterial del Gob. de B. A., suplemento del 15-5-1812).

Por decreto del 22 de agosto de 1812 se suprime la renta
y estanco del tabaco, y por decreto del 4-9-1812 se fijan los
derechos que deben abonar los productos de la extinguida
renta del tabaco.

Por decreto del 30-9-1812 se restablece el impuesto a las
herencias (cédula del 11-6-1801), fijando una tasa del 10 %
entre parientes y un 20 % entre extrafios.

Por decreto del 9-12-1813 se aprueban los derechos adua-
neros de importacién, fijando el art. 19 el 25 % ad valorem
en forma general, e impuestos del 35 9% sobre ropas, calza-
dos, muebles, ete., y un 50 % sobre gasas y sombreros, y
un 15 9% sobre lozas y cristales. Se beneficiaba asi a los pro-
ductos textiles ingleses, que pagaban el 54 % en la época de
la Primera Junta.
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1.2. Supresion del premio de la plata (1812)

La Junta suprimié por decreto el premio de la plata

“fuerte amonedada sobre el billete lo que trajo conflictos al

Consulado para juzgar los efectos del decreto sobre los contra-
tos privados. Por ello, mediante oficio del 28 de setiembre de
1812 se solicité por ese cuerpo al gobierno, que se expidiera
sobre dicho punto, asi como también que aclarase si en con-
cordancia con lo que se inferia del decreto sobre el igual valor
del oro en todo el territorio, se indicara el curso de los do-
blones de a 16, cuando el general era el de 17 pesos. En res-
puesta, la Junta dicté el decreto del 28-9-1812 en virtud del
cual fija el curso de la moneda, y los efectos del decreto sobre
los contratos: “‘se declara que el precio corriente del peso fuer-
te es de ocho reales, y de diez y siete pesos el de una onza de
oro, mediante a ser el corriente en las provincias del esta-
do... en todos tiempos se reciba y pague en la tesoreria a
estos precios las monedas de plata, y oro...” Y agregaba a
continuacién el decreto: Que la abolicién de premio se en-
tiende sin perjuicio de! cumplimiento de los contratos an-
teriores a su publicacion los que deberan efectuarse como si
el decreto no se hubiera expedido; y que se entienda esta re-
solucién, sin perjuicio de las alteraciones que pueda sufrir
en el comercio el valor de las monedas segin las variaciones
del giro...” (G. Min. del Gob. de Bs. As.,, 2-X-1812).

[.3. La primera moneda patria (1813)

La Asamblea General Constituyente de 1813, crea por
ley del 13 de abril de 18138 la primera moneda metilica pa-
tria. Ordena la acufiacién de nuevas monedas de oro y p.ata
del mismo peso y titulo que las talladas durante los reinos
de Carlos IV y Fernando VII, segtin ordenanzas de Carlos 111
de 1786, con las inseripciones ‘“Provincias del Rio de la
Plata”, y “En unién y libertad”, y los emblemas republica-
nos; ademas, se les grabaron entrelazadas las maytsculas
PTS. En consecuencia, 'as unidades monetarias eran la onza
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-de oro, (27 gramos, y 0,875 de fino) y el peso plata (llama-
do también duro o patacén). La resistencia a aceptar esta
moneda origina el decreto del 28-VIII-1813 que ordena se la
tenga como moneda corriente. Estas monedas se acuiaron
en Potosi, que después de Castaneda (20-2-1813) estaba en
poder de los patriotas, hasta el 26-X1-1813 en que a causa
de las derrotas de Vilcapugio y Ayohuma se perdié el control
sobre la Ceca. La Asamblea en sesion del 23-VI-1813 autorizé
la exportacién de oro y plata sellados y en pasta.

1.4. Los primeros empréstitos forzosos (1813). Vales
de Aduana. Pagarés del Gobierno

La constante expansién de los gastos militares, puesto que
ya el ejército sobrepasa las 22.000 plazas, sin contar los auxi-
liares, el estancamiento de los ingresos fiscales, y los gastos
crecientes de la Administracién ordinaria, asi como las nece-
sidades del comercio de Buenos Aires, requerian ya una
elasticidad que no podia otorgar la circulacion monetaria
metilica. A esto se agrega, que si bien Espafia nos legaba
un gistema rentistico y monetario, no habia en las coloniag
los menores atisbos de un régimen del crédito publico.

En los mecanismos de crédito publico que utilizan los hom-
bres de la primera generacién patria podemos descubrir que
los guian las ensefianzas de Jovellanos; Cabarruz, con algu-
nos agregados no muy coherentes de experiencia inglesa y
francesa ,todo ello deformado por la dura realidad nacional
que no daba otras salidas que los remates de rentas, los prés-
tamos forzosos y patridticos y cualquier otro tipo de cuasi-
moneda.

La Asamblea del afio XIII por ley del 29 de julio de 1813
emite el primer empréstito forzoso nacional por un monto
de 500.000 pesos: 2/5 a sufragarse por la ciudad de Buenos
Aires y el saldo por el resto del pais (art. 19); tiene un
exiguo periodo de madurez de un afio, lo que sumado a otras
caracteristicas, lo reduce a una especie de adelanto sobre
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rentas las que se hipotecan en garantia del reintegro (art.
39). En efecto, los titulos de crédito estin representados por
pagarés sellados por la Tesoreria, que se llamaron vales de
aduana. Los vales a partir de los dos meses de su emisién
serian recibidos en pago de las deudas propias a favor del
estado (art. 39). A los seis meses se recibirian como dinero
efectivo (art. 6°) en las tesorerias del Estado en pago de
derechos. Prestamistas forzados eran los capitalistas. E] in-
terés era del 6 %. Los vales eran transmisibles y con posterio-
ridad se emitieron al portador.

Con fecha 9 de setiembre de 1813 la Asamblea del afio
XIII autoriza otro empréstito de 600.000 pesos fuertes, y
por decreto del Triunvirato del 12 de enero de 1814 se regula
la forma de su lanzamiento. Se entregarian a los prestamis-
tas pagarés firmados y sellados por el gobierno. A fin de
sanear las finanzas anteriores a la Revolucién, dispone el
art. 2° que estos documentos serian recibidos en pago de
deudas del Estado anteriores al 25 de mayo de 1810. Que a
partir de 1-I-1815 se los recibiria en pago de derechos y
contribuciones en Aduanas y oficinas recaudadoras (art.
3); que desde la fecha del decreto ge log recibiria en pago en
los almacenes del estado en pago de cascarilla, té, lana y
demés frutos vendibles que existan en ellog (art. 49) ; acen-
tuando el caracter de cuasimoneda, se observa que el decreto
no establece intereses, y el plazo de redencién no esta deter-
minado, ya que el art. 5 dice: A los seis meses de concluida
la guerra se admitiran como dinero en las Tesorerias y al
afio se pagaran en ellas a dinero de contado (Gac. ministe-
rial, 9, 12-1-1814).
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cariTuLo II

ORDENAMIENTO FINANCIERO AL INSTALARSE
EL DIRECTORIO

II.1. La organizacién de la hacienda publica 1814-1816.
Empréstitos forzosos: Mecanismos de recaudacion
Y prorrateo

Por decreto del director Posadas del 12 de abril de 1814
se conceden plazos entre 90 a 180 dias para tributar los de-
rechos de importacién estableciéndose la forma de recauda-
cién: la aduana girars letras contra los deudores, que seran
aceptadas por los mismos en el acto del despacho, Se da aqui
otro camino para elastizar el medio circulante. En un intento
de organizar la hacienda publica la reglamentacién del
17-V-1814 fijan las atribuciones del secretario de estado de
hacienda, a quien le correspondera entender en todo lo refe-
rente a contribuciones, derechos e impuestos, fijar el equi-
librio de las rentas con los gastos del estado, todo lo relativo
al tesoro, y el establecimiento y direccién de casas de moneda.

Ya en esta temprana época de la vida independiente se
hacia dificil determinar el estado y monte de la deuda pu-
blica, puesto que no sélo circulaban las letras en Buenos Aires,
sino también en el interior, y ademés se hacian libranzas por
los comisarios de los ejércitos en campafia. Para aclarar el
estado pasivo, y con motivo de un empréstito forzoso reque-
rido por Alvear en abril de 1815, se dicté el decreto del 8
de mayo de 1813 que establecié como condieion para el pago
de las deudas, que los titulares de créditos contra el estado
debian hacerlos refrendar en la tesoreria.
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Por decreto del! 14 de junio de 1815 se establece otro em-
préstito forzoso de 200.000 pesos a tributarse por los co-
merciantes europeos en dinero de contado. El empréstito po-
dia suscribirse en dos cuotas iguales, la primera en diciem-
bre de 1815, y la segunda en abril de 1816, o bien mediante
el pago por los prestamistas de letras que se les girarian de la
siguiente manera: la aduana libraria letras de cambio contra
sus deudores y a favor de los ministros generales, éstos en-
dosarian las lefras al ser pagados por los prestamistas. Al
31 de agosto de 1815 s0l0 se habia cubierto una cuarta parte
del empréstito, por lo que se conmina a los obligados al pago,
bajo apercibimiento de ejecucién a partir del 1° de octubre
de 1815.

Aparte de las resistencias imaginables, lo que ocurria es
que no estaba suficientemente perfeccionado el mecanismo de
recaudacién. En efecto, la contribucion forzosa se fijaba en
forma global, pero luego habia que prorratearla entre el con-
junto de los obligados. Esto originaba dilaciones y discusio-
nes con los contribuyentes, La cuotaparte la fijaba un co-
misionado nombrado por el gobierno, quien luego confec-
cionaba el padréon de contribuyentes. En el caso del emprés-
tito que nos ocupa el padrén se aprobé por decreto del 7 de
octubre de 1815.

Por decreto del 10 de enero de 1816 se flota otro em-
préstito forzoso para cubrir la falta de numerario y necesi-
dades de guerra. Aqui ya se perfecciona el mecanismo de
prorrateo. El reparto del empréstito se harad con la concu-
rrencia de todos los obligados en el Tribunal del Consulado,
quienes eligirdn de su seno una comisién de tres o mis miem-
bros que hara la distribucién indicando la parte con que cada
uno entrara en el empréstito; se forma una comisién para los
espafioles, y otra para los demas extranjeros. La pérdida del
Alto Perd, a consecuencia de la derrota de Sipe-Sipe, y lo
magro de la recaudacién obligan a suspender por decreto del
12 de enero de 1816 el “pago de los créditos atrasados que
reconoce el estado”.
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Para descongelar los titulos de los acreedores de log em-
préstitos de abril a junio de 1815 se promulga el decreto del
19 de abril de 1816, que establece que dichos acreedores seran.
satisfechos “con derechos de aduana que llegaron a adeu-
dar” a partir de la fecha del decreto. Por otra parte, no
habiéndose cubierto el empréstito del 10-I-1816, se ordena
el pago a los prestamistas en el plazo perentorio de diez
dias bajo apercibimiento de un recargo de igual monto que
el de la deuda (decreto del 15 de abril de 1816).

En esta primera etapa de la historia financiera patria el
mecanismo del crédito piiblico se va perfeccionando al pulir-
se el régimen de padrones y reparto, y al establecerse san-
ciones de caricter patrimonial.

En la linea del pengamiento teérico oficial se ve en la re-
duccién de impuestos y en la eliminacién de trabas al comer-
cio la forma de estimularlo, y asi por via indirecta aumentar
los ingresos. Por decreto de Balcarce del 19 de mayo de 1816.
(reiterando en parte el del 13-III-1816) se suprimen los de-
rechos de alcabala y consulado sobre los cueros que se intro-
duzcan desde la campafia de Buenos Aires, Corrientes y la
Banda Oriental.
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CariTuLo III
PROLEGOMENOS DE LA REFORMA LIBERAL

II1.1. Reformas econémico-financieras durante el
Directorio de Pueyrredén

Asi llegamos al gobierno de Pueyrredon cuya gestion fi-
nanciera va a sefialar los carriles por los cuales se ha de
mover a politica del crédito publico en la préxima década.
Su directorio debe desenvolverse en condiciones muy difici-
les, las condiciones de la guerra le obligan a poner bajo las
armas a todos los esclavos de 12 a 50 afnos y a convocar a
todos los ciudadanos, la escasez y la carestia del pan y de la
carne hacen muy penosa la subsistencia de las clases pobres
(lo que el mismo director reconoce en los considerandos del
decreto) a lo que se agrega la progresiva desmonetizacion
de la economia, y una creciente transferencia de ingresos a
las clases rentistas e importadoras. Se establecié el control
de precios sobre las carnes, para luego poner el abasto de
la ciudad en las manos de estancieros. Como dice Alvarez,
se hace necesario ‘trabajar algunos meses en los saladeros
y comprar con el jornal la carne que se pudiese, al precio
marcado por los consumidores del extranjero. La salazén de
carnes era empresa de capitalistas y no se pensé en recono-
cer a los gauchos como socios (citado por Levene, Lecciones,
pag. 189, t. II).

JIT.2.. Creaciéon de la Comision Econémica (1816)

Por decreto del 7 de setiembre de 1816, el director Puey-
rredén nombra una‘ “comisién econémica” integrada por
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don Domingo Robledo, Francisco Passo, Manuel Pinto, Mi-
guel Belgrano y Damian de Castro, para que propongan y
formen planes de arreglo del resguardo y aduana, examinen
el arancel aduanero; promuevan el arreglo y mejor manejo
de la hacienda; formen un resumen de los créditos pasivos
de la tesoreria general desde el 25 de mayo de 1810 hasta el
31 de agosto de 1816 ya provengan de empréstitos forzosos,
rescate de esclavos, suplementos recibidos en dinero o en
especie; propongan los medios de hacer mas exigible y pun-
tual la recaudacién; examinen los proyectos de bancos, casas
de moneda, fomento de minas, los modifiquen o formen otros
nuevos; propongan contribuciones indireclas.

Fruto de la preocupacién por ampliar el mercado de los
titulos de deuda y disminuir la presién sobre las rentas adua-
neras, es el decreto del 23 de octubre de 1816 que admite
cualquier documento de crédito de! gobierno en pago de im-
puestos de comercio, fincas o gremios.

Con motivo de la puesta bajo las armas de los esclavos,
el decreto que asi lo dispone (del 19 de setiembre de 1816)
ordena que la indemnizacién a los propietarios sea abonada
en pagarés con vencimientos parciales en cuatro anualidades
pagaderas la primera al afio de la emision.

II1.3. Unificacion del erédito publico (1817).
Billetes de amortizacion

El decreto fundamental en el tema que nos ocupa es el
del 29 de marzo de 1817 que es e! instrumento més organico
sobre crédito ptblico dictado hasta esa fecha, La novedad
del decreto consiste en que permite transformar préctica-
mente todo tipo de débito estatal en un instrumento crediticio
transmisible por endoso. De esta manera se moviliza la deu-
da, se amplia la esfera de aceptabilidad, y se logra que por
propia gravitacién el documento vaya a parar a su fuente
natural de amortizacién de acuerdo con la estructura rentis-
tica de la época: la aduana.
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El decreto se publica en la “Gaceta” de Buenos Aires,
suplemento, del 29 de marzo de 1817, y manifiesta el legis-
lador que con el mismo se propone sanear y amortizar la
deuda proveniente de empréstitos, compra de efectos, escla-
vos, sueldos y pensiones desde el 25 de mayo de 1810 hasta
el 31 de diciembre de 1816 (Id., del 17-V-1817).

EIl decreto ordena que todo crédito contra el estado sea de
la naturaleza que fuere se amortice en la Aduana en cuenta
de derechos de entrada maritima y terrestre, y autoriza el
pago de los derechos aduaneros, mitad en efectivo y mitad
en papeles endosables, los que se obtendran en la secretaria
de hacienda presentando el crédito para que ésta expida el
decreto de amortizacién, €l cual con el expediente original
se le entregarid a la parte, quedando en condiciones de ser
admitido en tesoreria.

Para amortizar la deuda atrasada de pensiones, asigna-
ciones y sueldos hasta el 31 de diciembre de 1816 ordena que
los titulares hagan practicar en los expedientes respectivos
sus liquidaciones en sus oficinas, las que luego se pasaran a
Hacienda para que recaiga el decreto de amortizacion, luego
de lo cual la contaduria general les librara billetes parciales
endosables de valores pesos 10, 20 y 30 para facilitar la circu-
lacién (noticia del 16-V-1817, publicada en la Gaceta de
Buenos Aires del 17-V-1817).

Luego de estos tramites (que se ordenan en forma ex-
peditiva, plazo de dos dias), quedan en posesién de los lla-
mados boletos o billetes de amortizacién, o billetes del de-
creto del 29 de marzo; y los de menor valor tomaran las
caracteristicas de moneda o papel moneda.

El decreto desencadena una ola especulativa, como lo
acredita la literatura a que dio lugar en la “Gaceta”. Junta-
mente con él se publica un articulo adicional que autoriza

a decretar a peticion de parte, la nulidad de los endosos
que se hubieren hecho entre el 25 de marzo y 30 de marzo
(dia de publicacién del decreto), “para que no sean perju-
dicados los que hubieren hecho venta de sus acciones a pre-
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cios infimos”, ni se beneficien los especuladores que anoti-
ciados del decreto hubieran comprado créditos con fuerte
descuentc.

Los tenedores de billetes de amortizacion no tenian otro
recurso que descontarlos a los importadores, quienes los ad-
quirian con un descuento del 40 y 50 % haciéndolos correr
luego por su valor nominal en la Aduana (Cf. noticia en la
Gaceta de Buenos Aires del 17-V-1817). En la referida no-
ticia ,el gobierno para demostrar que no es cémplice en una
confabulaciéon permite a los tenedores de billetes de amor-
tizacion dejar la operacién sin efecto.

El proceso continda, y para evitar que los tenedores se
desprendan de sus billetes en mala venta, se publica un aviso
en la Gaceta de Buenos Aires del 31 de octubre de 1817,
en que menta “la portentosa e indebida quiebra que sufren
hoy los endosos, ventas y traslaciones privadas entre par-
ticulares, los billetes y providencias de amortizaciéon libradas
por el superior gobierno”. Para tranquilizar los 4nimos se-
nala que entre el 29-I1I-1817 y el 20-X-1817 se libraron bi-
lletes y providencias de amortizacién por valor de 1.147.722
pesos fuertes, y que de esta suma se amortizaron efectiva-
mente 476.734, con lo que quedan en circulacién 670.988
pesos, saldo plenamente cubierto ya que en la Aduana hay
mercaderias por valor de 4.000.000, que en promedio deben
tributar un 33 % de derechos, o sea, $ 1.320.000. Como de
esta suma la mitad, 660.000 se tributara en efectivo, quiere
decir que €l gobierno solo tendra un pequeiio saldo de 10.988
pesos en billetes sin cobertura.

Para agilizar tramites, el decreto del 29 de diciembre
de 1817 ordena que a los titulares de créditos sélo se le en-
treguen los billetes y no los expedientes originales como es-
taba legislado previamente. En su articulo 3 establece que
la aduana no admitird para amortizacién otros documentos
que los billetes.

Ajustado al patrén del resefiado, se dicta el decreto del
19 de junio de 1818 que establece que los pagos de derechos
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aduaneros se recibiran 2/3 en dinero, 1/3 en billetes de amot-
tizacion del 29 de marzo, El art. 2 nos pone quizi frente a
nuestro primer papel moneda, al expresar que en pago de
aquellos 2/3 la aduana recibird documentos emitidos hasta
la fecha por el superior gobierno, o expidiese en adelante con
la precisa calidad de “admisibles en su todo como dinero efec-
tivo”.

Por resolucién del 5 de octubre de 1818 de la Soberana
Asamblea, se admiten los billetes de! 29 de marzo en pago
de derechos adeudados por yerba mate y tabaco introducidos
del Paraguay.

IIT1.4. Amortizacion de la deuda piblica. Caja Nacional
de Fondos de Sud América

Unificada en cierta medida la deuda publica, la otra gran
preocupacién del directorio es la amortizacién de la misma.
Para lograr, entre otros, este primordial objetivo, se crea
por decreto del 12 de noviembre de 1818, con aprobacién del
Soberano Congreso, la “Caja Nacional de Fondos de Sud-
América”. Puede afirmarse que esta creacién institucional
est4q influida por su similar francesa, y a mayor abunda-
miento, que quiz4 toda la politica financiera del periodo res-
ponde a las orientaciones del pensamiento francés.

Efectivamente, en la Francia de entonces tratabase de
romper la confusién creada en el periodo revolucionario en-
tre billetes y empréstitos. Napoleén exigia que el banco de
Francia descontara automéiticamente las obligaciones del fe-
soro; pero, por ofra parte, manifestaba su reluctancia al
endeudamiento creciente. Los financistas franceses buscaron
la solucién del dilema con el establecimiento de dos insti-

_tutos paralelos, el Banco de Francia y la Caja de Amorti-

zacién, que era absolutamente independiente del tesoro, y
cuya funcién principal congistia en amortizar la deuda na-
cional. Los franceses ya habian establecido cajas de este
tipo en 1722 y en 1749. La Caja de Amortizacion modelo de
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la nuestra comenzé a funcionar en 1800, y precisamente entre
los afios 1816 a 1833 podemos ubicar la época de su mayor
florecimiento, ya que por entonces estaba liquidando exito-
samente la deuda flotante francesa. Su capital lo constituian
las rentas vitalicias de personas fallecidas y las fianzas exi-
gidas a los altos funcionarios,

Nuestra Caja Nacional de Fondos mantiene aquellas ca-
racteristicas: escaso capital de constitucién, e independencia

absoluta del tesoro, que por ningdn concepto podra recurrir
a sus fondos.

El fondo permanente de la caja estara constituido: 1°,
por billetes amortizables del decreto del 29 de marzo de
1817, que devengarin un interés del 8 % anual; 2°, por pa-
peles abonables en la Aduana o cualquier otra tesoreria como
dinero efectivo, que tendrian un premio del 12 % anual; 39,

por dinero fisico, al que se le reconoce un interés del 15 %
anual,

Los intereses se pagarian trimestralmente. Como recur-
so de la caja se arbitré un derecho del 24 % llamado “de
Caja Nacional” y que se cobraba en la aduana.

Los capitales introducidos en la caja no podrian ser re-
movidos en ningtn tiempo sin el consentimiento del Estado
y del duefio del capital (art. 7). Por el art. 2 se establecia
que todos los individuos de las Provincias Unidas podian de-
positar alli sus fondos en papel del gobierno. Los fondos se
recibian por su valor nominal.

Contra los depésitos en la caja se entregaban acciones del
fondo, certificados perpetuos, con indicacién del tipo de depo-
sito a que correspondian y del interés.

A través del mecanismo de los intereses diferenciales se
buscaba que ingresara moneda metd’ica a las arcas, y que
disminuyera la presiéon de los documentos exigibles sobre las
rentas de aduana; en suma, se buscaba una cuasi-consolida-
cién o conversién de deuda.
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1II.5. Memoria de Lezica sobre la Caja Nacional

Los debates a que da lugar la instalacion de la Caja Nacio-
nal nos permiten adentrarnos en la realidad financiera de la
época. La primera critica que se hizo a la caja se fundaba
en el articulo que impedia la remocién de los capitales intro-
ducidos en ella. En articu’o oficial publicado en la Gaceta
de Buenos Aires del 18 de noviembre de 1813, se contesta
a la objecién partiendo del criterio optimista de la mejora
progresiva del estado del erario nacional y trayendo a cola-
cién el ejemplo del “papel conocido vulgarmente con la deno-
minacién de billet (que) ha subido de contado”. Con la me-
jora, el rédito de nuevos capitales que ingresen a la caja no
serd tan alto como el de las acciones fundadoras, las que
se negociaran con premio que doblard el valor del capital
primitivo. También la mejora implicara que la caja se lle-
nara de papeles, y eso beneficiara al gobierno porque se pa-
garé con mas efectivo en la aduana.

Lo cierto es que !a caja, a pesar de sus puntuales pagos
de intereses, no progresaba, ya que en marzo de 1821 sélo
tenia 155 accionistas. Por otra parte se iban desvirtuando los
fines de su creacién, puesto que a pesar de estar establecido
bajo severisimas penas que no podria darse otro destino a
los fondos que el pago de intereses, entre febrero de 1820 a
octubre del mismo afio se habian entregado al gobierno na-
cional $ 250.264 (datos que surgen de la contestacion de Ro-
bredo a Lezica, Gaceta de Buenos Aires, 7 de marzo de 1821).

El miembro de la Comisién de Hacienda nombrada por la
Junta de Representantes, don Sebastidn Lezica, publica una
memoria sobre la caja, en la Gaceta de Buenos Aires del
28 de febrero de 1821. Sostiene que la caja no ha cumplido
ninguno de los dos objetos que se propuso. Que no ha pro-

" porcionado al gobierno dinero efectivo, porque la gente no
‘ha depositado en la caja; y que-tampoco se ha amortizado

una gran suma de papel emitido, como se habia previsto.
Explica que la caja no ha recibido metalico, y que se ha
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llenado de papeles. Con motivo de estas reflexiones explica
la consitucién del medio circulante en ese periodo: ‘A la épo-
ca de la Caja Nacional existian en circulacién en plaza dos
clases de papel de gobierno, denominado el uno papel billete
y el otro moneda. Poco tiempo después circulaba también el
denominado papel de préstamo”. Este ultimo papel al que
se refiere Lezica, es probablemente el del 23-XII-1818 que
més adelante estudiaremos; papel billete es el del decreto del
29-I11-1817; y papel moneda son los biiletes de pequefias de-
nominaciones del mismo decreto.

Continda explicando Lezica que el papel billete perdia en
la circulacién un 70 % del valor (es decir que con 30 pesos
fuertes —plata amonedada—, podian adquirirse 100 en bi-
lletes) ; que el papel moneda perdia un 30 6 40 % en la circu-
lacién; y el papel de préstamo perdia inmediatamente des-
pués de su creacién del 50 al 60 %, con més un 15 % de
interés que le acordaba el gobierno. En base a estos datos
concluye que nadie llevari plata amonedada a la caja. Efec-
tivamente, dadas las depreciaciones anotadas, con 1000 pesos
plata pueden adquirirse 3.332 pesos biiletes, que depositados
en la caja produciran al 8 %, 276 pesos anuales; mientras
que si se hubiera entregado la moneda metalica el interés
hubiese sido de $ 150. Concluye Lezica, que estas especula-
ciones cambiarias pueden lograr intereses, como en el caso
referido, del 26 34 %, y maés,

Las opiniones sobre la caja se siguen manteniendo divi-
didas, ya que para su administrador, don Domingo Robledo
—funcionario de hacienda desde 1796—, la institucién “es una
alhaja nacional”. La ley de la provincia de Buenos Aires del
19 de noviembre de 1821 eliminé la institucién, y devolvié
los depésitos.

III.6. Creacién de la Casa de Moneda

El panorama de 'as creaciones institucionales del direc-
torio en materia monetaria se completa con el decreto del
21 de mayo de 1819 de creacién de una “Casa de Moneda” en
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Cérdoba, de un “Banco de regcate de plata en pasta de cuenta
del Estado” en La Rioja, y de una “Callana de fundicién”
en La Rioja. Los institutos funcionarian bajo las mismas
ordenanzas de la Casa de Moneda y Banco de la Villa de
Potosi en lo adaptable y posible, y hasta tanto no se recu-
perase el Alto Peri. Se fija el precio por extraccién del mar-
co de minera! de plata y del quintal de azogue. Se ordena el
reparto de tierras para los mineros, y se establece la aplica-
bilidad de la ordenanza de Mineria de México, y de las orde-
nanzas de Toledo.

11I.7. EI circulante 1816-1819

Es evidente que todas estas creaciones no daban elasti-
cidad suficiente a la oferta de numerario, la que en tltima
instancia tenia un cuello de botella representado por la trans-
formacién de todo billete en metalico. Adn era insuficiente
la creacién de esa moneda subsidiaria interna constituida por
los billetes emitidos en pagos de sueldos. A estas dificuta-
des se agrega que el poco metalico que circulaba lo hacia con
lentitud, debido a las prolongadas brechas temporales entre
cada acto de aparicién y de reaparicién en el mercado; por
ultimo, y quizéds lo més importante, el drenaje de oro y plata
para cubrir el déficit del balance de pagos. Por e’lo, es pro-
verbial en todos los autores que se han ocupado de la ma-
teria la cita de un parrafo de Agustin de Vedia en que sefiala
la aparicién de ‘“contrasefias” para las transacciones al por
menor, es decir que.a cada abastecedor, en defecto de dinero,
debia llevarsele sellos de hojalata emitidos y marcados por
él (A. de Vedia, El Banco Nacional, p. 42). A estos males se
agrega la falsificacién hecha en Salta, en 1818, de monedas
de oro y plata, que obliga al director a dictar el decreto del
11 de abril de 1818 que manda recoger toda la moneda falsa
cortada o de cordén, incluso la permitida y mandada marcar
por el gobernador de Salta. Se toman medidas para que todo
el que entre en la provincia de Buenos Aires deba dec’arar ¥
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hacer ensayar el oro o plata que traiga. Dos aspectos juri-
dicos pone de relieve el acontecimiento. Primero: las facul-
tades del gobierno central en materia monetaria, Segundo:
ante una consulta sobre la situacién de los tenedores de mo-
neda falsa, el Soberano Congreso se expide por resolucion
del 18 de marzo de 1818 diciendo que no debe indemnizarse
a los tenedores de falsa moneda, sino retirarsela y devolver-
la inutilizada.

Las necesidades militares de auxiliar al ejército de San
Martin y del gobierno ordinario nos lanzan a otra serie de em-
préstitos forzosos. Con fecha 23 de diciembre de 1818 el So-
perano Congreso autoriza al director a levaniar un nuevo
empréstito forzoso de 500.000 pesos mas, sobre las autoriza-
ciones que le concediera en deliberaciones del 3 de marzo ¥y
24 de abril de 1818. El empréstito de abril habia sido un
fracaso, pues a pesar de haberse mandado colectarlo por de-
creto del 4 de julio de 1818, al lanzarse el que nos ocupa
todavia no se habia cumplido. Con esta experiencia, se ordena
en este empréstito que les prestamistas deberan entregar en
la Tesoreria del Consulado la cantidad que les hubiera fijado
dicho ente. Al hacer la entrega, los prestamistas, voluntaria-
mente, podran pedir que su préstamo quede en la Caja Na-
cional de Fondos; si no optaren por ello, el préstamo se reem-
bolsaria-al afio con el 15 % de interés.

En todos los casos, se darg recibo provisional del depd-
sito, y con él la secretaria de Hacienda expedir el documento
de erédito. Como ya hemos dicho, nace asi el que en la ter-
minologia de la época se llamara papel de préstamo.

[II.8. Reglamento de recaudacién de derechos (1819).
El llamado papel moneda

Las dificultades en la recaudacién de los empréstitos del
4 de julio de 1818 y del 238 de diciembre de 1818, y en la re-
caudacién de derechos aduaneros origina el decreto del
24-111-1819 que intima el pago de derechos de aduana en el
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plazo de 8 dias (que volvié a prorrogarse por decreto del 31
de marzo de 1819), admitiéndose la oblacién, “la mitad en
papel de cualquier clase ya sean billetes del decreto del 29
de marzo o el del que se denomina papel moneda, y la otra
mitad en dinero efectivo” (art, 1°). Este decreto reviste
importancia histérica, pues en el gobierno de Pueyrredén y
su ministro Gazeén, utilizan por primera vez la expresion
“papel moneda”.

Las disposiciones monetarias que se vienen sucediendo
llegan a sumir a la tesoreria de aduana en el mas profundo
caos ante la multiplicidad de libramientos que se le presen-
tan, ya que es ella en definitiva que aclia como instituto
amortizador. £

Para ordenar estos aspectos, se dicta un estatuto organico
que fija la moneda admisible en el pago de derechos. El So-
berano Congreso dicta el 7 de agosto de 1819 el Reglamento
sobre recaudacién de los derechos del estado en entradas
maritimas y terrestres. En su articulo 6 establece que esta
disposicién ni el mismo Congreso podra alterarla sin anun-
ciarlo al comercio tres meses antes.

El art. 19 dispone que log derechos en entradas mariti-
mas y terrestres se pagaran 1/6 en papel amortizable, 3/6
en papel denominado dinero efectivo, sea del anterior o pos-
terior del decreto del 24 de marzo de 1819, 2/6 en dinero al
contado. El art. 29, fija que los derechos de reembarco y sa-
lidas maritimas, y los ramos ajenos, se pagarian en dinero
efectivo como est4d mandado. Los articulos 39 y 4° nos ponen
en presencia de otro tipo de papel admisible en el pago de
derechos de exportacion. El art. 39 dice que el “papel aplica-
ble a reembolsos y salidas maritimas” se admitira en pago
de las 3/6 partes que deben satisfacerse en papel moneda; y
agrega el art. 4°: los tenedores de papel del art. 3° que no
quieran darlo sobre la aduana seran pagados en los mismos
derechos de reembarco y salida maritima dos meses después
de la ocupaciéon del Pert. El art. 52 estatuye que todo crédito
que no llegue a 100 pesos sera pagado en dinero de contado.
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Este principio de ordenamiento no puede sostenerse fren-
te a las necesidades de los ejércitos, y en el deseo de asegurar
el reembolso a todos los tenedores de “libranzas de los ejér-
citos en campafia” que tuviesen su origen en entregas de
dinero efectivo, se ordena por decreto del director Rondeau
del 19 de septiembre de 1819 que las mismas se admitan en
la aduana como papel moneda del art. 1° de la soberana dis-
posicién del 7 de agosto; de no aceptarse este arbitrio por
el tenedor se les “libre como hasta aqui el pago confra la
tesoreria general para que se verifique en el modo y forma
que lo permitan sus fondos y atenciones preferentes de! Es-
tado”.

Este decreto permite afirmar nuestra opinién de que el
papel moneda en la terminologia de la época es el instru-
mento de crédito a la vista que puede presentarse ante la
aduana o tesoreria general, sin necesitar providencia de
amortizacién ni refrendamiento alguno, poseyendo, ademés,
en virtud de su causa, prioridad o privilegio en el pago.

Después de larga experiencia, era principio recibido en
el siglo XvVill que la acufiacién de moneda sblo contra de-
manda hacia funcionar al sistema en forma espasmédica,
y por ello se acufiaban regularmente determinadas cantidades
anuales,

II1.9. Decreto de 1819 sobre regulaciéon y limites
’ de la emisién

El sistema patrio, sin acufiacién metalica regular y con
cuasi-moneda cartacea librada desordenadamente es cons-
tante rémora en la circulacién econémica. De aqui, la impor-
tancia del decreto del 16 de setiembre de 1819, que como lo
estab’ecen sus considerandos desea proporcionar al comercio
los alivios que compensen la falta de numerario. Contiene
este instrumento dos disposiciones basicas: 12, regulariza y
limita el monto de la emisién, al disponer “que desde este mes
en adelante se libre mensualmente contra la aduana hasta
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100.000 pesos que deberian ser admitidos en ella en la clase
de papel moneda; 2%, limita el monto que se esti obligado a
recibir, al decir que no podra darse a un individuo, ni por
una sola negociacién, mas de $ 12.000 por mes. Pareceria
que empezamos a apartarnos del anquilosado sistema de los
padrones consulares de tributacién.
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CAPITULO IV
AFIANZAMIENTO DEL LIBRECAMBISMO

IV.1. Las medidas econémico-financieras del afio 1820

El afio 1820 nos presenta una politica financiera que se
funda en las rebajas de impuestos y derechos, en la emision
y en la suspensién de los pagos de la deuda publica, en la
concesién de plazos para el cumplimiento de las obligacio-
nes fiscales, En lo politico es el afio de la anarquia, y los
gobiernos que se suceden no hacen mas que poner trabas a
reconocimientos de las deudas en que han incurrido los an-
teriores.

Sarratea por decreto del 6 de abril de 1820 suprime los
derechos de exportaciéon sobre las carnes saladas. Por de-
creto del 26 de abril de 1820 suprime los derechos de impor-
tacién sobre el trigo, harina, maiz, cebada y galleta. Por
decreto del 24 de junio de 1820 se suspende el diezmo, pero
se lo reimplanta por decreto del 22 de noviembre de 1820,
rebajando a log hacendados en un 20 % el ganado que deban
pagar a la iglesia y similar rebaja a los agricultores sobre el
grano que deban pagar a la iglesia. Permite a los hacendados
optar por el pago del diezmo en moneda, a cuyo efecto fija el
precio de la cabeza de ganado en 20 reales. Lo paradéjico es
que entre tanto el sistema fiscal del gobierno no funciona ya
que sus ingresos “se ven circunscriptos a lo que escasamente
produce la aduana” (considerandos del decreto del 29-XII-
1820), y en noticia publicada en la Gaceta de Buenos Aires
el 14-T1-21 se aconseja ejecutar a los deudores del fisco ante
la falta de recursos, excesivos gastos, defectos de una pru:
dente economia.
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En general las medidas que dejamos expuestas benefi-
cian al grupo de intereses exportadores. Por otro lado se
hacen sentir las quejas de los grupos importadores, que tam-
bién logran las medidag consiguientes. La relativa aprecia-
cion del papel moneda a fines de 1819 y principios de 1820
levanta la protesta del comercio de importacién. En efecto,
acostumbrado a tributar con moneda depreciada que ad-
quiere con grandes descuentos, los derechos se le hacen mas
gravosos al valorizarse el papel moneda. Explicitamente lo
reconoce el decreto del 26 de abril de 1820 que expresa que
ha subido el precio del papel moneda en plaza, quiza por
su escasez, lo que a su vez encarece los derechos de aduana,
por ello autoriza el pago de los mismos 1/3 en papel billete,
1/3 en papel moneda, 1/3 en dinero efectivo,

Por decreto de Ramos Mejia del 5 de mayo de 1820 se
recae en un procedimiento que Pueyrredén parecia hacer sa-
neado para siempre; se ordena para su convalidacién, la
presentacién ante la secretaria de Hacienda de todas las
érdenes de pago libradas por la administracién anterior. Y
como si esto fuera poco, para reintroducir el desorden, la
Junta de Representantes por resolucién del 13 de mayo de
1820 ordena suspender los pagos de todas las deudas ante-
riores al 3 de mayo de 1820. El decreto del 5 de mayo y la
resolucién precedente venian practicamente a anular los be-
neficios de! decreto del 26 de abril y se dicta el decreto del
26 de mayo de 1820 que concede plazo para el pago de dere-
chos para conciliar los intereses de los importadores; y la
Junta de Representantes dicta la resolucion del 24 de mayo
de 1820 (que por su naturaleza es aclaratoria del decreto del
5 de mayo y resolucién anteriores). Se declara que se acep-
tara en la aduana todo papel moneda y billete que esté habi-
litado antes de! 31 de enero de 1820; los tenedores de papel
moneda o billete habilitado desde el 1° de febrero de 1820
al 3 de mayo de 1820 deberan presentarlo para su refrenda-
cién y asi reducirlo a la clase admisible en pago de derechos
aduaneros.
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Para aliviar la situacién del comercio en general, y ex-
pandir la circulacién cartacea, se autoriza por decreto t.]-f.'] 29
de diciembre de 1820 el pago de la aleabala de reventa con
documentos, vales, pagarés propios o endosados reconocidos
por el gobierno.

IV.2. Articulos sobre el pago de la deuda (1820)
Las emisiones mensuales

Como medida organica del periodo se destaca la de orde-
namiento de la deuda publica nacional, La Junta de Repre-
sentantes sanciona el 27 de mayo de 1820 el reglamento
denominado “Articulos sobre el pago de deudas contraidas
a nombre de todas las provincias por lag anteriores admi-
nistraciones”. EIl reglamento mantiene los lineamientos teé-
ricos de los decretos del 29 de marzo de 1817 y 16 de se-
tiembre de 1819. Ordena dos emisiones mensuales de 40.000
pesos cada una. Los primeros 40.000 se emiten en papel mo-
neda endosable en papeles numerados de 100 pesos cada uno,
con la ingeripeién “Papel moneda de tal mes” (arts. 19 ¥y 29).
Por el art. 39 se destinan 20.000 pesos mensuales de esta pri-
mera emisién a pagar a los acreedores americanos en la pro-
vincia de Buenos Aires por préstamos en plata metélica; y
satisfechos éstos a los acreedores nmo americanos en la pro-
vincia de Buenos Aires; en tercer lugar se pagari a los de-
mds deudores en el orden y prioridades que fije la Secreta-
ria de Hacienda. Los otros 20.000 mensuales se dedicaran
a gastos de guerra, defensa y conservacidn.

El art. 6 del decreto. regula la otra emisién mensual de
% 40.000 “en papel billete, bajo la misma féormula que has-
ta el presente”, en valores menores de § 100. Este papel
se destinard al pago de sueldos militares y civiles devenga-
dos hasta el 31 de enero de 1820.
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CAPITULO V

LA IMPLANTACION DE LAS INSTITUCIONES DEL
LIBERALISMO ECONOMICO-FINANCIERO

V.1. Reforma econémica de 1821

Superados los momentos mas dificiles,de la anarquia, la
Junta de Representantes designa una Comisién de Hacienda
para que proceda al arreglo general del sistema de hacienda.

V.2. Situacion del Tesoro (1821)

En la Gaceta de Buenos Aires del 28 de febrero de 1821
se publica la memoria de uno de los miembros de fecha 16
de enero que pinta el siguiente panorama financiero: el
tesoro estd exhausto, la deuda ptblica circula con lentitud,
crece dia a dia el quebranto con que se negocia el papel, el
gobierno ha perdido su crédito. Tratando de descubrir la
causa de los males, el exponente nos descubre su teoria eco-
némica, al achacarlos al “haberse separado el gobierno de la
base, en que su economia eg igual a la de un particular, esto
es, arreglar sus gastos a sus rentas”. Asi aconseja que “se
tome por un lado razén exacta de los ingresos, bienes y cré-
ditos del estado; y por otro lado razén exacta de los débitos
y gastos. Deberdn aumentarse los ingresos y disminuirse los
gastos hasta equilibrar ambas partidas. Con anticipacion
de meses deberan estimarse los ingresos, y deberan presu-
puestarse los gastos para proponer su orden de preferencia.

Los esfuerzos de la Comisién para fijar el monto de la
deuda publica fracasan, y de ello dari cuenta el posterior
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decreto del gobernador Martin Rodriguez que ordena a los
alcaldes de barrio y de hermandad intimen a los vecinos a
presertarse ante el tribunal de cuentas para verificar sus
créditos (dec. del 18 de julio de 1821).

La siempre presente escasez de numerario lleva a los
decretos de la Junta de Representantes del 21 de marzo de
1821 y del 17 de mayo de 1821, los que respectivamente, sus-
penden el pago de sueldos y pensiones, y el de todas las deu-
das putblicas.

V.3. Aranceles aduaneros (1821)

En el orden econémico se esbozan algunas medidas de fo-
mento y proteccionistas en defensa de los exportadores bo-
naerenses, al declararse por resolucién de la Junta de Repre-
sentantes del 9 de mayo de 1821 libre de derechos la exporta-
cién de granos y harina; y por resolucién del mismo cuerpo en
igual fecha se prohibe la introduccién de granos y harinas ex-
tranjeros, permitiéndose la de trigo pagando un derecho de
$ 4 por fanega mientras el precio en la plaza se mantenga en-
tre $ 6 y 7, mas este impuesto se reducird en $ 1 por cada
peso de aumento que experimente el precio en la plaza, es de-
cir, que el trigo extranjerc entraria libre de derechos cuando
el precio en Buenos Aires llegase a $ 10. En setiembre de 1821
se crea la Junta de Industria. Sin embargo, no obstan-
te la solemne declaracién en los considerandos del primer de-
creto de que la “proteccion de la labranza e industria del pais
es uno de los primeros deberes de las autoridades constituidas
en é1”, sanciona el 21 de agosto de 1821 el “Arancel aduanero
provisorio”, que en general implica una rebaja de derechos con
olvido de los intereses econémicos de las provincias del in-
terior de la repdblica. Este arancel, grava la importacién de
oro amonedado con el derecho del 1 %, de oro en pasta o
labrado con el 2 %, la exportacién de plata amonedada con
el 3% y la de plata en pasta o labrada con el 4 %.
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V.4. Recapitulacion de medidas sobre el régimen del oro

Esta dltima disposicién nos permite recapitular las dis-
posiciones sobre exportacion de metales, que corren en nues-
tra historia las vicisitudes del balance de pagos. El 14 de
julio de 1810 se autorizé la exportacion, que quedé sin efec-
to el 11 de octubre de 1810, el 23 de junio de 1813 se autorizé
la extraccién y se la prohibi6 el 24 de mayo de 1815; el 23
de setiembre de 1817 se restituyé en su vigencia la autori-
zacién de exportar de 1813. Siguiendo a Terry, podemos de-
cir que en esta primera década de nuestra historia, el mas
ligero desnivel en nuestro balance de pagos hacia que se
iniciara un drenaje de toda moneda que pudiera ser ven-
dida en el exterior. Entre 1810 y 1818 salié del pais oro por
valor de 10.000.000 de délares; en 1822 salieron para Ingla-
terra oro y plata por 258.814 pesos fuertes; en 1825, pe-
sos 1.151.921.

V.5. Caracteristicas del empréstito forzoso de 1821

La Junta de Representantes decreta un empréstito for-
zoso de § 150.000 con fecha 23 de marzo de 1821, que tiene
caracteristicas juridicas que lo sefialan a especial conside-
racién,

Es el primer empréstito forzoso que se aplica por igual a
americanos, espafioles europeos, y extranjeros. Revelando
una preocupacién por la igualdad y equidad en la carga pu-
blica, ordena que los padrones de reparto se hagan incluyendo
al mayor nimero, y que las planillas de prestamistas sean
publicadas. Se indica el objeto del préstamo: sufragar gas-
tos de guerra. Se establece una amortizacion del 10 % men-
sual y un interés del 6 % anual.

Otra caracteristica fundamental, que implica un cambio
de criterio en cuanto a los mecanismos de financiacién, es
que para la amortizacion y pago de intereses no se gira
sobre la Aduana. Los pagos los hara el consulado, requi-
riendo los fondos a la Aduana.
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Consecuencia de estas nuevas modalidades que va adqui-
riendo nuestro crédito ptblico, son las resoluciones de la
Junta de Representantes del 7 de abril de 1821 que establece
los tramites a seguirse para formar las nuevas planillas de
reparto del empréstito; y la resolucién del 8 de mayo de
1821, que por primera vez en nuestra historia asigna recur-
sos especificos a la cancelaciéon de un empréstito. Se crea a
tal efecto el “impuesto temporal para amortizar el présta-
mo”, debiendo obtenerse los recursos sobre derechos afian-
zados sobre carnes, galletas, trigo y demas granos exporta-
dos; 8 % sobre trasbordos y reembarcos; 1/2 real por ex-
portacién de cueros vacunos y caballar y sobre yerba mate,
y la quinta parte de la contribucién de fincas.

En la historia de este empréstito es digna de relatarse
Ia actitud de la comunidad de comerciantes ingleses que pro-
testaron por la parte que se les asigné en el reparto. Por
decreto del 9 de mayo de 1821 se los autorizé a pagar en
letras, con un recargo que los mismos obligados habian pro-
puesto,

V.6. Prohibicion del giro contra la Aduana (1821).
Creacion de la Tesoreria (1821)

Concordante con el viraje que imprime a la politica fi-
nanciera el empréstito resefiado, es la resolucién de la Junta
de Representantes del 19 de mayo de 1821. Podemos decir
que ella pone fin a la etapa aduanera de nuestras finanzas
piiblicas. Contiene la resolucién dos importantes disposiciones
orginicas: 1°, constituye la tesoreria general, al disponer
que todos los fondos que entren en la tesoreria de aduana,
como igualmente el producto de todas las rentas de la pro-
vincia, se llevaran a la tesoreria principal; 2°, prohibe defi-
nitivamente los giros contra la aduana, en lo futuro sélo
podra girarse contra la tesoreria general.

En otras disposiciones esta misma resolucién, a fin de
volear recursos para la financiacion de la guerra, prorroga
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1a suspensién de pagos y de deudas, suspende todos los de-
cretos y cartas de pago contra derechos de aduana que de-
bian abonarse en numerario, y por tltimo, afecta el fercio de
las entradas en la tesoreria general al sostenimiento del ejér-
cito y la escuadra.

V.7. Creaciéon del Departamento de Administracién
de la Hacienda publica (1821)

Constituida la Tesoreria y prohibidos los giros contra la
Aduana, la pieza maestra en el orden administrativo la da
el decreto de Martin Rodriguez, refrendado por su ministro
Garcia, con fecha 28 de agosto de 1821 y por el cual se orga-
niza el departamento de adminjstracién de la hacienda pu-
blica. El decreto establece que para la administracién, re-
caudacién y conservacién de las rentas publicas habri tres
oficinas: una contaduria, una tesoreria y una receptoria ge-
neral (Terry, Finanzas, p. 156). Refrendado por Rivadavia,
como ministro de gobierno, se dicta otro decreto en el que
se ordena que el producto de todo ramo, sin execepcién, se
vierta en la tesoreria general de la provincia; y que la re-
caudacién de todo impuesto estard a cargo de la oficina ge-
neral de recaudacion.

V.8. Creaciéon de la Bolsa. Profesion de corredor

En este periodo de ordenamiento financiero, se dicta el
reglamento de la profesién de corredor (decreto del 1° de
noviembre de 1821), e inaugura sus sesiones la Bolsa Mer-
cantil (12 de febrero de 1822).

V.9. El Presupuesto (1822)

Por primera vez en nuestra historia, e da cuenta a una
legislatura de un presupuesto. El ministro Garcia, da no-
ticia a la Junta de Representantes en sesién del 18 de se-
tiembre de 1822, de la remisién por el gobierno de la cuenta
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de inversién de los gastos publicos correspondientes al wlti-
mo tercio del afio 1821, y presupuesto de gastos para el ser-
vicio ordinario de los tres departamentos de gobierno en los
afnos 1822 y 1823. En el informe se sefiala el aumento de los
ingresos, y que después de pagadas las amortizaciones de la
deuda, los intereses, fodo por § 490.000, y los gastos ordi-
narios del gobierno, hay un superavit de $ 187.000. Por ley
de! 19 de diciembre de 1822 de la Junta de Representantes
se ordena que al comienzo de las sesiones de cada afio, el go-
bierno debera presentar el presupuesto de ingresos y de
gastos,

Finalmente, entre las creaciones de esta época debemos
mencionar la Caja de Amortizacién, y la institucién del Gran
Libro de la Deuda Publica, en el que bastaba la inscripeién
de una obligacién, para que quedara garantida con lag rentas
del estado.

V.10. Alcances de la Reforma econdémica liberal de
Garcia y Rivadavia

Asistimos durante la gestién de los ministros Garcia y
Rivadavia y en los afios inmediatamente posteriores, a la
reforma econémica liberal llevada adelante en todo los fren-
tes y en forma bastante coherente y coordinada, Se produ-
cen las reformas fiscales, aduaneras, administrativas, dejan-
dose el campo preparado para la reforma monetaria, que
tendra concrecion con la creacién del banco de descuentos y
emisién que estudiaremos en el préximo acapite. Se aspira
a dejar organizado en forma definitiva el crédito publico
interno, el crédito publico externo, el sistema bancario. Este
aparato financiero se monta sobre las bases productivas del
comercio de exportacién e importacién. Es significativo que
en todo este proceso muy poco pueden decir las provincias,
y si de hacer se trata sélo tienen el camino de replegarse
sobre su federalismo que no es mas que una secesion disfra-
zada. El poder econémico financiero de Buenos Aires es enor-
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me comparado con el de cualquier provincia, y les resta
toda posibilidad de lucha. Las facilidades para introducir por
Buenos Aires tejidos ingleses, trigo y harina americanos,
vinos, aguardientes europeocs y de! Caribe; azticar, yerba
mate, arroz, café del Brasil, van a destruir las industrias del
interior y la agricultura (Ferns, p. 66). Tomemos €] ejem-
plo de Cérdoba. En 1822 sanciona un arancel aduanero en
que impone un derecho del 8 % a la internacién de productos
extranjeros, y sobre “los articulos que perjudican al pais,
como son el tabaco, baquetas, becerros, los cordobanes paga-
ran un doble derecho” (16 %) ; por reglamento de 1829 eleva
los derechos hasta un 25 %. Las rentas de Cérdoba eran en
1824 de § 70.000. Su crédito publico mas magro alin; 'os em-
préstitos que apenas se cubren se lanzan por $ 15.000 plata
(1829), $ 40.000 (1833), $ 17.000 (1837), $ 8.000 (1837),
$ 21.000 (1840), $ 30.000 (1852). Para hacer més patente la
exiguidad de recursos del interior recapitulemos los ingresos
aduaneros de Buenos Aires por importaciones: 1.900.000 pe-
sos fuertes (1822), 1.600.000 (1823), $ 2.000.000 (1824),
$ 2.200.000 (1825). El1 monto total de las rentas de Buenos
Aires ,fue de 11.200.000 pesos fuertes (1822-1825). El total
de gastos publicos: $ 10.334.604. Monto de las importaciones
de Buenos Aires en 1829: $ 8.900.000 oro (30 % en comes-
tibles y bebidas; 55 % en ropas, articulos de lana, algodén
y calzados). Exportaciones de Buenos Aires: en 1822, pesos
oro 3.641.814; en 1825 pesos oro 3.999.079; en 1829, pesos
oro 4.477.045,

Sigamos, ahora, con la consideracién del marco juridico
de ‘a reforma econémica liberal. Los pasos previos a la or-
ganizacioén del crédito y los bancos se han venido dando desde
Pueyrredén en adelante, y en estos afios se ha terminado con
el giro contra la Aduana; se ha constituido el tesoro general,
se ha impuesto el orden en las finanzas del estado a través
de la practica del presupuesto; se han organizado los entes
administrativos para el manejo de la hacienda publica (te-
soreria, contaduria, receptoria),
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Durante el gobierno de Las Heras y ministerio de ha-
cienda de Manuel José Garcia, el Congreso de 1824, sanciona
la primera ley argentina de presupuesto con fecha 27 de
setiembre de 1825. El presupuesto para 1826 consta de dos
acapites: gastos de administracion: $ 85.540; guerra y ma-
rina: 3.516.452. El articulo 3° de la ley dice: “Se abre al
P. E. un crédito sobre las rentas ordinarias y extraordina-
rias de la nacién de $ 3.601.992” (Martinez, Le budget, pa-
gina 11).

V.11. Las rentas como garantia del crédito

Luego de estos cambios se suceden las transformaciones
en el régimen rentistico, precondicién para garantizar con
las rentas el crédito publico interno. Se suprime por decreto
del 19 de diciembre de 1821 el diezmo, la alcabala y la con-
tribucién de comercio. “Estas reformas, puede decirse trans-
formaron a Buenos Aires en uno de los mercados interna-
cionales mas libres de todo el mundo de entonces” (Ferns,
pag. 104). Se buscaba con la reforma permitir el méximo
rendimiento a los capitales en el comercio internacional, y
ampliar la base del sistema rentistico, gravando otros in-
tereses ademas de los comerciales (Ferns, pag. 103). En este
periodo se ealcula que la mitad de la deuda publica esta en
manos inglesas, v que la mitad de nuestras importaciones
provienen de Inglaterra. En 1824 se sanciona la nueva y li-
beral ley de aduanas, que, por ejemplo, fija un derecho del
1 % sobre la exportaciéon de oro y plata. Las aduanas se na-
cionalizan, sin éxito practico, por ley del 1° de mayo de 1826.

Los pi'ares juridicos de la nueva concepcion de ias rentas
como fondo de garantia del crédito publico interno son: la
Caja de Amortizacién y el Gran Libro de la Deuda Publica.
La vinculacién que la teoria financiera de la época veia en-
tre los dos institutos estribaba en que en virtud de un cré-
dito originario (que suplementaba a la dotacién de fondos)
que se abria en el Gran Libro, la Caja pagaba la renta de
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los fondos publicos y hacia su amortizacién (Fragueiro,
Cuestiones argentinas, pag. 136). Es interesante observar,
que Fragueiro, que avala estas concepciones, sera director
del Banco de Descuentos, y afios mas tarde el primer ministro
de Hacienda de la Confederacién Argentina en la presiden-
cia de Urquiza.

Vv.12. La Caja de Amortizacion (1821)

La Caja de Amortizacién se funda en octubre de 1821,
v se estructura sobre el modelo francés a que antes nos he-
mos referido. La Caja emitirda fondos publicos del 6 % y
del 4 %, pagadero el interés en metalico. Las obligaciones
plblicas contraidas entre’el 25 de mayo de 1810 y el 31 de
julio de 1821 podran canjearse por fondos del 6 % ; las obli-
gaciones anteriores al periodo patrio, por fondos del 4 %.
El capital de la Caja se forma con e} producido de diversos
impuestos: el adicional sobre importacién, patentes, sellos,
sobre venta de ganados, etc.; producto de la venta de bienes
raices de la provincia. Estos fondos deben depositarse en
la Caja directamente dentro de las 26 horas de recaudados
art. 6°) Fragueiro explica su funcionamiento en la si-
guiente manera: “Tuvo una dotacién con cuyo fondo debia
la Caja redimir anualmente las rentas correspondientes al
precio de la mayor propuesta. A la dotacién anuai de la Caja
es adicionada la renta de los fondos redimidos, y siguiendo
esta progresién, seguia en igual razén la amortizacién anual;
de tal manera, que segin lo demostrapa el cdlculo, en 40 afios
estaria la deuda extinguida en su totalidad aunque se redi-
miera a la par. Esta operacién estd fundada en la teoria del
interés compuesto... Pero veamos los resultados précticos
de estos bellos ca’culos... Se han emitido en Buenos Aires
rentas del 4 y del 6 %, y cuando la emisién se ha hecho du-
rante alguna crisis financiera, estas rentas, que represen-
tan un capital de 100, se han enajenado por 60 pesos, las

que llevan 6 %, y por 40 las que llevan 4. Pasada la crisis
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o llenado el déficit que tenfa por objeto aquella medida, los
fondos subian a 75 y 45 segiin la renta; y haciendo la amor-
tizacién al curso del mercado o a mejor propuesta, los ban-
queros y rentistas especuladores obtenian una diferencia
considerable en su favoor. De los 54.000.000 de fondos emi-
tidos, hoy (el autor habla en 1852) no habria quizi 12 mi-
llones, y probablemente la mayor parte de éstos sera
del 4 %”. (Fragueiro, pag. 137). La Caja fue disuelta
en 1831, pasando al Gobierno un fondo de $ 3.000.000.

V.13. El Gran Libro de Fondos y Rentas Publicas (1821)

Por ley del 8 de noviembre de 1821 se garantizaba el pago
de la deuda ptiblica con los bienes de la provincia, y se
creaba el Gran Libro de Fondos y Rentas Publicas, en el que
bastaba la inscripcién del débito para que el pago quedara
garantido con todas las rentas del Estado.

Este libro se conservaba en el archivo de la Legislatura,
cerrado con tres sellos, bajo tres llaves; sblo podia ser abier-
to en la Sala, y cada asiento ser refrendado por todos los
representantes presentes. Los asientos se expresaban en la
siguiente forma: “La Junta de Representantes de la Provin-
cia de Buenos Aires, usando de la soberania ordinaria y ex-
traordinaria que reviste, reconoce el capital de ... por fon-
dos publicos, bajo la garantia del Libro de Fondos y Rentas
Publicas, y bajo las mismas seguridades instituye la renta
de ... sobre dichos fondos, en billetes de a ... Asigna la

. sobre el ramo de ... la... para el pago de los réditos
v para chancelar el capital adseripto sobre ... la ... anual
que hace su ... hasta su entera extincién, y declara a este
fondo participe en proporcién directa de todos los productos
eventuales acordados al fondo general de amortizacién”.

En garantia del fondo se afectaban todas las rentas di-
rectas e indirectas de la provincia, presentes y futuras; todos
sus créditos activos, propiedades muebles e inmuebles bajo
especial hipoteca, y con todos los derechos de preferencia,
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en la totalidad de los capitales y réditos (Avellaneda, t. IIi,
pags. Ty 8).

Los billetes del fondo tenian la siguiente forma: “Sello.
Fondos ptiblicos del . . . por ciento. Buenos Aires, ... Vale .
pesos ... a percibir cada tres meses ... La ley castiga con
pena de muerte al falsificador. Firmas”.

La ley de institucién del Fondo asenté de inmediato un
fondo de 2.000.000 del 4 %, y otro de 3.000.000 del 6 %.
El principal se libraba a la circulacién con billetes de cien,
quinientos y mil pesos; el rédito, con billetes de 4, 20 y 40
pesos (Avellaneda, ITI, 8).

V.14. Las tierras ptiblicas: garantia del crédito piblico
externo (1822)

Asi como las rentas eran la garantia del crédito publico
interno, las tierras pablicas estaban destinadas a servir de
garantia al pago de la deuda publica externa.

El decreto del 17 de abril de 1822 prohibe hasta que se
sancione una ley, la venta, denuncia y expedicién de titulos
de propiedades fiscales. La ley de enfiteusis del 19 de julio
de 1822 pone las tierras ptiblicas en condiciones de servir
a la garantia. Refiriéndose Ferns al significado del sistema,
dice: “Sumado a la contribucién directa, Rivadavia estable-
cié un sistema de tenencia de la tierra que llevaba implicito
un método de distribuir el ingreso nacional en una forma
ventajosa para los infereses financieros... El sistema mis-
mo, brevemente descripto, implicaba la propiedad nacional
de la tierra, la que era entregada a arrendatarios a cinones
que eran determinados periédicamente por jurados. Si el
sistema hubiera funcionado, indudablemente habria signifi-
cado el medio por el cual una parte al menos de la renta de
la tierra habria pasado directamente al tesoro publico, de

donde, bajo el sistema financiero naciente, pasaria a los bol-

sillos de las personas que financiaban el gasto ptiblico”
(Ferns, pAg. 104). La ley de enfiteusis se sancioné el 18 de

mayo de 1826.
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Para completar las creaciones beneficiosas a las clases
acreedoras, que al decir de Ferns experimentaban las ricas
delicias de la politica de Rivadavia (Ferns, pag. 102), sélo
faltaban las inmunidades internacionales y el banco, a modo
de corazén del sistema, como quiza hubiera dicho Fragueiro,
admirador de Law. Por ello, parafraseando la opinién que
Fragueiro sostendra afios mas tarde, diremos que el indi-
vidualismo y la influencia extranjera comenzaban a frenar
el desarrollo nacional. En la Orgamizacion del crédito escri-
bi6 Fragueiro: “Alli encontré removidos los dos grandes in-
convenientes para la realizacién de la democracia y el socia-
lismo: la individualidad, y toda influencia de extrafia auto-
ridad en la autoridad nacional” (citado por E. Martinez Paz,
pag. 31, prélogo a Cuestiones argentinas).

V.15. Incorporacién a la vida internacional. Tratado
Anglo-Argentino (1825)

El desenvolvimiento internacional tiene aceleradas eta-
pas: el 4 de julio de 1823 se firma la convencién prelimi-
nar de paz con Espafia; el 15 de diciembre de 1823 Inglaterra
decide el reconocimiento de nuestro gobierno, habiéndose ya
en octubre de dicho afio designado primer cénsul britanico
en la Argentina a Woodbine Parish, que llega a nuestras
tierras en marzo de 1824. Al poco tiempo Rivadavia nom-
bra representante de la Argentina en Londres al banquero
mister Hullet, de la firma Hullet Brothers an Co., fuerte
competidora de Baring Brothers. Por ley del Congreso del
23 de enero de 1825 se pone en manos del Ejecutivo de la
Confederacién todo lo referente a las relaciones exteriores.
El 30 de enero de 1825, bajo el gobierno de Las Heras, se
firma el Tratado Anglo-Argentino, que es aprobado por el
Congreso y se entrega ratificado al representante inglés el
19 de febrero de 1825, y en mayo de 1825 se ratifica en
Londres. El tratado declara exentos a los subdilos britani-
cos en las Provincias Unidas de todo empréstito forzoso o
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exacciones militares y requisiciones. Expresa que tampoco
podré, compelérselos bajo ningin pretexto al pago de ningtin
1m;.>uesto ordinario en mayor medida que la soportada por
nativos y ciudadanos argentinos. Tampoco podrs compelér-
selos al servicio militar.

La importancia del tratado la pone de manifiesto Ferns:
“E.l Tratado ha permanecido como el fundamento de lag re:
laciones anglo-argentinas hasta el retorno del mercantilismo
en 1?30, que tuvo sus comienzos en lo que a Inglaterra y Ar-
gentina concierne en el acuerdo Roca-Runciman de 1933
(Ferns, pag. 113).

V.16. El primer emprésﬁto extranjero

“En julio de 1822 un cierto sefior Bary (sic) apareci6.
en Buenos Aires, Rivadavia le escribié buscando un présta-
mo de dos o més miilones de pesos, y se comprometié a ob-
tener adecuadas garantias” (Ferns, pag. 103),

Por ley de la Junta de Representantes del 19 de agosto
de 1822 se autoriza al Poder Ejecutivo a contraer un em-
préstito de § 3.000.000, valor real, que habria de destinarse
a la construccién de un puerto en la ciudad de Buenos Ai-
res (cuyo estudio habia autorizado la ley del 22 de agosto
de 1821), al establecimiento de pueblos en la frontera de la
provincia y a la fundacién de tres ciudades sobre la costa
entre Buenos Aires y Patagones, y finalmente, para dotar de
aguas corrientes a la capital.

La ley del 28 de noviembre de 1822 autorizé el primer
empréstito exterior ordenando el débito en el libro de la
deuda piblica. Expresa el art. 1?2 de la ley que la Junta de
Representantes, en ejercicio de su soberania, reconoce el ca-
pital de 5.000.000 por fondo piublico, bajo las garantias del
Libro de Fondos y Rentas Publicas; se fija un interés
del 6 %, y a su pago se afectan $ 300.000 de las rentas de
la provincia; se asignan § 25.000 anuales para amortizacion..
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Fl art. 2° declara que estos fondos no podran circular sino
en los mercados extranjeros.

En diciembre de 1823 la Junta ratifica el empréstito y se
autoriza a negociarlo en Londres por intermedio de Baring
Brothers. El 13 de enero de 1824 se confieren poderes al
efecto a John Parish Robertson y a Félix Castro, El 1° de
julio de 1824 se firma en Londres el bono general de deuda
por €l monto nominal del préstamo de £ 1.000.000, con in-
tereses del 6 %, pagaderos por semestres, y 5 por mil del
valor nominal en concepto de amortizacion anual. Para pa-
gos de intereses y amortizacién se retienen los prestamis-
tas £ 130.000 (o sea dos afios de servicios). Se emitiran
2.000 titulos de obligacién de £ 500 cada uno. Al pago del
principal y sus intereses “se obliga el estado de Buenos Ai-
res con sus bienes, rentas, tierras y territorios”. El emprés-
tito se lanzaba al T0 %, es decir, por £ 1.000.000, el presta-
‘mista abria a Buenos Aires un crédito por 700.000. Result6
que los titulos se cotizaron en Londres al 85 %, con lo que
Baring y los intermediarios ganaron £ 150.000; en enero
de 1825 se cotizaban al 937 %. En nota de la casa Baring co-
municando al gobierno de Buenos Aires la conclusién de la
operacion —transeripta por Sealbrini Ortiz, Politica, efe.,
pags. 86-T)— se le hace saber que como resultado defini-
tivo del empréstito quedan a favor del gobierno £ 430.000
(ya descontadas £ 6.000 pagadas por nuestra cuenta al ban-
quero Hullett, y £ 64.000 remesadas a cuenta del emprés-
tito). B! saldo a tavor le gobierno se hara en remesas enfre
julio de 1824 y el 15 de diciembre del mismo aifio. Las reme-
sas se hacen en letras; pero para un mejor cumplimiento de
los futuros vencimientos se golicita que sea el gobierno de
Buenosg Aires quien gire contra Baring.

Al 20 de octubre de 1824 las sumas recibidas en la Ar-
gentina llegaban a £ 140.000 (de las cuales en oro solamente
£ 20.000) (Scalabrini Ortiz, id., pag. 91). El total en oro
recibido quizés no superé las £ 85.000 (Id., pag. 94). Con
respecto a la forma en que se remesé e! resto del empréstito,
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los datos son contradictorios, mas es probable que fuese pa-
gado contra letras de nuestro gobierno. La ley del 5 de julio
de 1826 autorizé al gobierno a poner en Inglaterra las can-
tidades necesarias para el pago de intereses y amortizacién
lo que se hizo hasta principios de 1828. '

Multiples son las causas del fracaso de este empréstito:
la onerosidad de lag condiciones de su flotamiento; la remi-
sién irregular de fondos en letras y no en metalico, como en
gran medida en principio se habia previsto por los presta-
tarios; la caida de las exportaciones y la economia de gue-
rra que volvié a consumir nuestros recursos; la evasién de
metalico; la politica bancaria y de emisién.

V.17. El comercio inglés en Buenos Aires hasta 1827

El periodo que va de 1822 a 1827 es el del auge del co-
mercio britdnico en el Rio de la Plata. Sostiene Ferns que
“!a guerra con el Brasil puso fin al experimento de la parti-
cipacién financiera britanica en el desarrollo de la comuni-
dad argentina, y compelié a volver a la conexién comercial
caracteristica de la década que siguié a la caida del poder
espafiol” (Ferns, pag. 164). Durante el bloqueo brasilefio
los comerciantes ingleses siguieron una politica catastréfica
para el pais, ya que como no exportaban mercaderia comen-
zaron a comprar metal precioso y a exportarlo, y lo hacian
en los bugques correo de Su Majestad, lo que provocé las que-
jas brasilefias. En la primera mitad de 1827 exportaron
587.874 “hard dollars”. En julio de 1827, el gobierno, a pe-
dido de su ministro Anchorena, prohibié la exportacién de
oro y plata, lo que origin6 la protesta del embajador inglés.
“Esta prohibicién llegé6 un poco tarde, porque el pais ya
habia perdido su metal, y habia llegado a los limites del co-
mercio por la exportacién de metales”. Al comenzar la gue-
rra, los britanicos tenian en Buenos Aires £ 1.536.411 en me-
tales y bienes para exportar. Poseian titulos de la deuda
y acciones de banco por valor de £ 750.000. En 1827 habian

65




declinado a £ 492.000 (de las que 220.000 eran en cueros y
75.000 en tierras). El alza de precios consiguientes a la emi-
sién de papel y de titulos de la deuda, ayudé a que muchos
comerciantes ingleses vieran que al lado de la politica de
mandar su oro al extranjero, podian seguir la de invertir
en la Argentina en tierras, cueros y ganados (Ferns, pa-
ginas 164-65), lo que ayudaba a reorientar la posicién in-
glesa.

Por otra parte, las fuerzas internas también se reorien-
taban, haciendo frente a Buenos Aires. El bloqueo brasilefio
operé como el mejor de los aranceles aduaneros proteccio-
nistas y el auge de la produccién interior fue extraordina-
rio; ahora los caudillos podian palpar los efectos econémicos
de la anterior politica portefia.

Los otros dos grandes temas que se agitan en la politica
econémica también estan presentes en esta dificil época: la
intervencién del Estado en al economia y el emisionismo.

V.18. El Banco de Descuentos

Por ley provincial del 22 de junio de 1822 se autoriza a
funcionar en calidad de banco y se le confieren privilegios
a la sociedad privada constituida al efecto llamada “Los
Directores y Compafiia del Banco de Buenos Aires”, cono-
cida vulgarmente como Banco de Descuentos o Banco de
Buenog Aires.

Promueve la sancién de la ley un grupo de capitalistas
(Terry, Finanzas, pag. 359) indudablemente britanicos.
Puede decirse que el banco es una empresa inglesa; de sus
nueve primeros directores, tres son ingleses; uno de ellos,
Thomas Armstrong posee el 45 % de las acciones; el grupo
ing’és posee el 58 % (Ferns, pag. 102).

Por la ley de creacién se confieren al instituto sustan-
ciales privilegios. El art. 19 le concede el monopolio de la
actividad bancaria por el término de 20 afios, al ordenar
que por dicho lapso no podia crearse otro instituto igual. El
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art. 22 exonera de impuestos a las propiedades invertidas en
acciones del banco. El art. 3° limita la responsabilidad de
los accionistas al establecer que en caso de ejecucion los ac-
cionistas s6lo pueden ser obligados a vender sus acciones en
plaza. El art. 5 otorga accion hipotecaria al banco en la
ejecucion de sus deudores. El art. 7° ordena hacer los depé-
sitos judiciales en dicho banco.

El contrato social fijaba un capital de 1.000.000 de pesos
dividido en 1.000 acciones de $ 1.000 cada una. Al principio
s6lo se suscribieron 239 acciones; a mediados de 1823 ya
habia suscriptas 864 acciones. Las acciones eran pagaderas
parte en metalico, y parte en billetes del mismo banco, obte-
nidos por descuento, La jntegracién podia cumplirse en cinco
cuotas: $ 200 al momento de la suscripcién; $ 200 al abrirse
el Banco; el saldo en cuotas bimestrales (el periodo de inte-
gracién corria desde el 31 de agosto de 1822 al 3 de marzo
de 1823).

En pago de acciones muchos suscriptores entregaron in-
muebles, lo que inmovilizé al decir de V. F. Lépez un 50 %
del capital del banco (Terry, pag. 361).

El Banco recibe depdsitos, opera en descuentos de letras
a 90 dias con dos firmas percibiendo una tasa del 9 %, opera
en cambios ,emite billetes a la vista y al portador.

En los tres afios y medio de su funcionamiento repartio,
en promedio, un dividendo del 17,4 %.

El banco emitié billetes a la vista y al portador de 1, 2,
5 y 20 pesos, también emiti6 billetes de 17 pesos. Los billetes
eran convertibles al tipo: 1 onza de oro por 17 pesos co-
rrientes o papel; 1 peso corriente por un peso plata o fuerte.

Su primera emisién de papel moneda comenzé a circular
en setiembre de 1822 y ascendi6 a § 250.000; en 1823 circu-
laban $ 291.000; en 1824 alcanzaba a $ 1.680.000; en 1825
a $ 1.934.000; en 1826 a $ 2.694.856.

Simultaneamente la reserva metalica disminuyé ejerci-
cio tras ejercicio, ségin lo indican sus balances a las siguien-
tes fechas: al 3 de setiembre de 1823 existencias de oro por
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216.977; al 3 de setiembre de 1824, 128.975; al 3 de setiem-
bre de 1825, 253.035; al 4 de febrero de 1826, 1.642. Por
otra parte, la cartera de documentos en las mismas fechas
arrojé los siguienes saldos: 705.284; 2.665.525; 2.5694.532;
8.280.536. (N. Casarino, citado por Secalabrini Ortiz, Poli-
tica, pag. 93). De esta altima cifra, § 2.656.464 correspon-
den a letras de comerciantes ingleses.

Ante las cifras expuestas no es de extrahar el fracaso
del banco a causa de una politica demasiado liberal de des-
cuentos, y una emisién de tal magnitud que impedia toda po-
sibilidad seria de conversién; una equivocada politica de in-
tegracion de su capital, y por dltimo la falta de encaje me-
talico. Como causas externas que gravitan sobre la suerte
del banco sefialamos las finanzas de guerra, y la exporta-
cién de metalico por los mismos comerciantes ingleses.

A fines de 1825, el directorio de! Banco pide al gobierno
que decrete la inconvertibilidad de los billetes; que contenga
la extraccién de oro de la plaza, y que reselle el oro mediante
un premio en beneficio de los duefios (Terry, Finunzus, pag.
364). E1 7 de enero de 1825 el Banco tenia agoladas las re-
servas metalicas y no podia continuar con la conversion.

El conceder la inconversion lisa y llanamente no estaba en
la mente de los congresales, y quiso, entonces, aprovecharse la
oportunidad para eliminar el privilegio del instituto privado
y reemplazarlo por uno nacional gue pudiese hacer circular
sus billetes en todo el pais. Nace asi la idea del Banco Na-
cional. En el mismo 7 de enero se presenta en el Congreso el
proyecto de creacién del Banco Nacional. En el debate se
perfilaran las posiciones de quienes quieren un nuevo Banco,
y la de aquellos que quieren contemporizar con el existente.
El ministro de hacienda, Garcia informa el proyecto. Sos-
tiene que el banco debe servir como fuente de recursos para
cubrir las necesidades de guerra; para unir a los argentinos;
como elemento de progreso y riqueza por medio de sus bille-
tes que deberan circular por toda la Reptblica. Con relaciéon
al Banco de Descuentos, Agiiero propone que el gobierno
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nacional se limite a garantizar los billetes; Garcia apoya la
inconversioén y la refundicién del Banco con el nuevo en pro-
yecto. Se dicta entonces la ley del 8 de enero de 1826 por la
cual el Congreso General Constituyente decreta que “hasta
el establecimiento del Banco Nacional quedan garantidos por
el Congreso general log billetes del de Descuentos de la Pro-
vincia de Buenos Aires que a esta fecha tiene en circulacién,
en calidad que no podra ella alterarse en lo sucesivo, ni en
su total ni en sus diferentes clases”.

Para contemporizar con los intereses del Banco, el Poder
Ejecutivo dicta el decreto-del 9 de enero de 1825 por el que
lo autoriza a continuar sus operaciones sin obligacién de
convertir los billetes. Estamos ya, ante el billete de curso
legal inconvertible o curso forzoso

El Banco de Descuentos se extinguié por fusién con el
Banco Nacional al que se incorporé con fecha 11 de marzo
de 1826.
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CAPITULO VI
LA NACIONALIZACION DE LAS INSTITUCIONES

VI.1. La nacionalizacién de las ilgtituciones (1824-27)

Debemos hacer una breve referencia al periodo histérico
en que nace el Banco Nacional. El periodo 1824-1827 marca
una etapa importante de la historia patria. Desde la aper-
tura del Congreso General Constituyente el 16 de diciem-
bre de 1824 hasta la asuncién del mando por Manuel Dorre-
go el 12 de agosto de 1827, el objetivo que se persigue es el
de sentar las bases permanentes de la unidad nacional. En
este sentido, ha dicho Levene que “la politica se encaminaba
aceleradamente hacia la nacionalizacién de las institucio-
nes” (Levene, Hist. del Der. Arg., t. VI, pag. 8).

En esa linea de acci6én y pensamiento se dieta la ley
fundamental el 23 de enero de 1825; se dicta la Constitu-
¢ién nacional unitaria de 1826, que fue repudiada por las
provincias, no obstante lo cual muchos de sus articulos pa-
saron a la Constitucién de 1853 (Levene, Id., pag. 9). El
28 de enero de 1826 se crea el Banco Nacional; el 6 de fe-
brero de 1826 se establece el poder ejecutivo nacional per-
manente; el 15 de febrero de 1826 se consolida la deuda pu-
blica nacional; el 4 de marzo de 1826 se capitaliza la pro-
vincia de Buenos Aires; el 13 de marzo de 1826 se naciona-
lizan los ingresos aduaneros; el 18 de mayo de 1826 se dicta
la ley nacional de enfiteusis; el 31 de mayo de 1826 se na-
cionaliza el ejército.

V1.2, La nacionalizacién del crédito

Por resolucién del Congreso del 31 de mayo de 1825 se
ordend al Poder Ejecutivo propusiera los medios para la
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formacién de un fondo nacional, que permitiera organizar
el crédito piblico nacional. En base a los proyectos del eje-
eutivo, se sancioné la ley del 27 de octubre de 1825 por la
que se autoriza al gobierno nacional a negociar un emprés-
tito de 9 a 10 millones de pesos. El proyecto del gobierno
requeria esa suma para poner en marcha un Banco Nacio-
nal y para sufragar los gastos de administracién y defensa
por los afios 1825, 1826 y 1827; ademés, pedia autorizacién
para negociarlo fuera del'pais. La Comisién de Hacienda
rechaz6 estos dos puntos del proyecto, y con respecto al dl-
timo sostuvo que no era necesario decir en la ley que el em-
préstito debiera negociarse fuera del territorio, pues si fuera
posible obtenerlo en el pais seria una ventaja que haria
menos gravosa la negociacién (Levene, Id., pag. 184). Obte-
nida la ley que autorizaba el empréstito, el Poder Ejecutivo
presenté el proyecto de bases para su negociaciéon. Se san-
cioné asi la ley del 15 de noviembre de 1825 por la cual el
Congreso nacional reconocia un fondo piblico de 15.000.000
de pesos, en garantia de cuyo pago se hipotecaban las ren-
tas, tierras e inmuebles de la nacién, presentes y futuros.
Los titulos del fondo devengarin un 5 % de interés anual,
asignandose para su pago $ 750.000 anuales, y un fondo de
amortizacién de 75.000 anuales. El fondo debia realizarse
de una vez o por partes y en diferentes épocas, y solamente
hasta cubrir la cantidad fijada por la ley del 27 de octu-
bre. El legislador se ponia asi a cubierto de que los titulos.
pudieran colocarse en el mercado, por ejemplo, a 70 u 80,
con lo que el ejecutivo obtendria més de lo autorizado (Le-
vene, Id., pag. 186).

VI.3. EI Banco Nacional de las Provincias Unidas
del Rio de la Plata (1826)

Por ley del Congreso Nacional del 28 de enero de 1826
se crea el Banco Nacional de las Provincias Unidas del Rio-
de la Plata (art. 1°). Se le confiere el privilegio por 10
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afios de ser exclusivo en todo el pais, y de no autorizar nin-
gun otro banco con capital mayor de un millén de pesos.
Se trata de un banco mixto ,aclarando el art. 11 que al
gobierno le corresponde el nimero de acciones proporcional
al capital con que concurre a la formacién del Banco. Esta
autorizado para operar en depésitos, descuentos con dog fir-
mas, cambios y giros. Con autorizacién del ministerio de
Hacienda podra recibir préstamos. Se le asignan funciones
monetarias: podré acufiar monedas de oro y plata con apro-
bacién de la Legislatura; emitird billetes pagaderos a la
vista y al portador. En el primer afio de funcionamiento €l
gobierno determinari la cantidad y valor de los billetes a
emitirse; en lo sucesivo les fijari por ley la Legislatura.
El crédito al gobierno nacional se asegura en forma am-
plia: a) Se le abrira un crédito de $ 2.000.000 al interés co-
rriente, en calidad de adelanto sobre sus rentas; b) el Banco

se obliga a descontar letras a seis meses que sean giradas

y aceptadas entre el gobierno y los particulares; ¢) se prohi-
ben los préstamos a cualquier otro gobierno.

El capital del Banco se fija por el articulo 2 en 10.000.000
de pesos que segiin el articulo 3° se integrarin asi: a) con
3.000.000 del producido del empréstito inglés; b) 1.000.000
correspondiente al capital del Banco de Descuentos; c)
6.000.000 por suscripcién de acciones de § 200 cada una, que
abrira en todo el pais.

Se limita la responsabilidad de los accionistas al monto
de sus acciones.

Para eliminar las dilaciones que implicaba el proceso de
suscripcién del capital, las cliusulas adicionales de la ley
ordenan que el “Poder Ejecutivo sin pérdida de momento, y
sin esperar el vencimiento de los plazos que para la suserip-
cién se acuerda en el articulo 5°, establecers desde luego el
Banco Nacional con los cuatro millones de que habla el ar-
ticulo 8°. El poder ejecutivo nombrari el presidente y diree-
tores que lo administren provisoriamente (Terry, pag. 371).

El traspaso de bienes del Banco de Descuentos se logré
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mediante un acuerdo con los accionistas por el que se les
canjearon sus acciones a razén de siete de § 200 por cada
una de 1.000 que poseian; al cesar las operaciones del Banco
de Descuentos los ingleses poseian en él 589 acciones, que
se transformaron en 4.123 del Banco Nacional. Por su parte
el gobierno nacional recibia 15.000 acciones por su aporte
de letras de! empréstito britdnico. Por suscripcién ptblica
se cubrieron 341.200 pesos fuertes.

El articulo 17 que regula los votos que confiere la tenen-
cia de acciones, ha sido duramente criticado, porque quitaba
al Gobierno toda posibilidad de pesar decisivamente en la
marcha del Banco, al conferir un voto por la tenencia de
una y dos acciones; para los tenedores de dos a diez acciones,
un voto por cada dos; para los tenedores de 10 a 30 accio-
nes, un voto por cada cuatro; de 30 a 60, un voto por cada
6; de 60 a 100, un voto por cada 8; de més de 100, un voto
por cada 10.

Por decreto del 20 de mayo de 1826 se ampliaron las fun-
ciones del Banco, al otorgarle algunas que hasta entonces
correspondian a la Tesoreria General, Se dispuso que todos
los depésitos de rentas debian hacerse en €l Banco, y pagarse
por el mismo todos los libramientog del ministério de Ha-
cienda, tanto en Buenos Aires, como en provincias en que
se hubieran establecido cajas subalternas.

La caida del régimen presidencial en agosto de 1827 pro-
dujo una prolongada controversia sobre si la provincia de
Buenos Aires tenia o no jurisdiceién sobre el Banco Nacio-
nal. La ley dictada en enero de 1828, le puso término autori-
zando a la legislatura provincial para legislar sobre el Banco.
Posteriormente el gobierno provincial se hizo cargo de la
deuda contraida por el régimen presidencial con el Banco,
asi como de los billetes emitidos. Se nombré una Junta para
que proyectara la reforma del Banco (Terry, pag. 374).
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VI.4. Emisionismo e inconversién (1826-1834)

El decreto del 13 de marzo de 1826 prohibe al Banco Na-
cional poner en circulacién billetes en cantidad mayor que la
de los valores reales que posea.

La ley del 12 de abril de 1826 declara de curso legal los
billetes del extinguido Banco de Descuentos, los que debian
admitirse como hasta el presente, en todas las transaccio-
nes, como moneda corriente, interim se delibera sobre las
medidas para garantir los billetes de Banco.

La ley del 5 de mayo de 1826 suspende por dos afios la
conversiéon de] billete por moneda metalica, e instaura el
patréon metalico en lingotes (bullion standard), equivaliendo
un lingote de oro de 53 onzas de peso y 20 quilates de ley a
$ 1.000 oro; y el lingote de plata de 365 onzas de peso y 11
dineros de ley a $ 500 plata. El billete de banco se declaraba
moneda corriente en todo e! pais por su valor escrito.

Por decreto del 10 de mayo de 1826 decretose el curso
forzoso de los billetes; y luego por ley del 9 de diciembre de
1826 se derogé la de conversién del 5 de mayo, y se ordend
el préstamo de la reserva metalica al gobierno para que hi-
ciera frente a los gastos de guerra con el Brasil.

Es evidente que esos vaivenes en materia de curso legal
y de conversién estaban determinados por el fluir de las emi-
siones. En agosto de 1826 el monto de la circulacién en bille-
tes alcanza a $ 6.344.8342; en diciembre de 1826 se llega a
$ 6.586.000. Por ley del mes de enero de 1827 se autorizé
al Banco a elevar su emisién hasta 9.500.000 pesos; al poco
tiempo la emisién llega a $ 10.215.629, en el mes de enero
de 1928 se establece en $ 10.168.263.

La ley del 9 de abril de 1829, autoriza a emitir $ 2 mi-
llones; la del 6 de setiembre de 1828, $ 300.000, 1a ley del
30 de setiembre de 1828 autoriza $ 1.700.000. A fines de
1828 el circulante estd en $ 14.168.263 (Pillado anuario,
pag. 2).

La inconversién y el emisionismo depreciaron notable-
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mente al peso con respecto al metélico. De la par de $ 17
por onza de oro, el cambio estd en 1826 a razén de $ 57 por
onza; en 1828 a $ 117 por onza. En enero de 1827 cien
pesos oro valian 853 pesos papel (agio del 258 %) ; en 1829,
cien pesos oro valian 495 pesos papel (De Vedia, el Banco
Nacional citado por Martinez, Finanzas, pag. 524). Durante
la gobernacién de Dorrego, las cifras dadas indican una
cierta estabilizacién de la emisién, posiblemente debida a
conflictos con el Banco Nacional. Por otra parte, Dorrego se
financié emitiendo fondos piblicos por valor de $ 6.000.000
con los que obtuvo 3.120.000 pesos fuertes.

En 1833 la emisién de billetes alcanza a $ 15.677.659, y
el curso del cambio registra por cien pesos oro la cantidad
de $ 738 papel. Asi pudo decir el ministro Garcia en la
Memoria de 1834, que el circulante estaba cercano a los
$ 16.000.000; que 1a deuda por los fondos piblicos era superior
a $ 18.500.000; que el déficit flotante y deudas contraidas
por pagarés de tesoreria superaba los $ 17.000.000; que por
dividendos y amortizacién impagos del empréstito exterior
(desde principios de 1828 impagos) se deben £ 400.000.

VI.5. Efectos de la fluctuacion del cambio sobre el
cumplimiento de los contratos

El proceso emisionista debia tener sus repercusiones so-
bre log contratos a término y sobre aquéllos en que se pac-
taba el pago en moneda metélica y luego los deudores pre-
tendian liquidarlos en papel moneda corriente para benefi-
ciarse con las fluctuaciones del cambio; igual situacién se
presentaba con las operaciones a término sobre fondos pi-
blicos.

Ya en 1812 el gobierno debié expedirse a pedido del
consulado al asignarse a la onza el tipo de cambio de § 17,
cuando habia también onzas que circulaban a 16.

Sancionada la ley del 12 de abril de 1826, segin la cual
los biletes son moneda corriente por su valor eéscrito, la
Excema, Cidmara de Apelaciones expide con fecha 2 de mayo
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de 1826 un voto consultivo, en el que opina “que las tran-
sacciones hechas antes de la ley a pagar en numerario, en
efectivo, en metalico, en onzas de oro, ete., se llenan con todo
efecto, pagandose en billetes que son un signo garantido de
la moneda metélica”. Que la obligacién se cumple “pagando
sin aumento ni indemnizacién, en notas de banco”.

Que las obligaciones anteriores a la ley, a pagar en meta-
lico, se satisfacen pagando en papel. Que las obligaciones
posteriores a la ley, si contienen pacto expreso de pagarse
en dinero, plata u oro, con exclusién de papel, deben cum-
plirse literalmente.

En conclusién, el Tribunal se expide por el pago en papel
y ala par. Considera que asi actiia contra la justicia particu-
lar de quienes obran de “lucro captando”, pero evita una in-
justicia general contra los que tratan de “damno vitando”
(Levene, Historia del Derecho, t. VII, pags. 174/9).

Con fecha 30 de abril de 1828 se dicta una ley en la que
se declara que todo contrato anterior al 8 de enero de 1826
se considera contraido en metalico; y que los posteriores, sin
reserva expresa de cumplirse en metélico, se consideran satis-
fechos con la entrega de billetes.

Por decreto del 22 de diciembre de 1828, Brown suspende
la ley, y confirma el curso forzoso de los billetes.

El desconcierto que esta legislacién producia no sélo en las
transacciones, sino también en los tribunales de justicia,
mueve al gobernador Viamonte a solicitar al Senado Con-
sultivo (creado por la convencién de Barracas) “la necesi-
dad de adoptar una medida para restablecer el crédito del
medio circulante y cortar log abusos que s€ habian introdu-
cido en los contratos, fijando una regla constante a seguir”.
Se consultaba al Senado, al mismo tiempo que se le remitia
un proyecto de decreto, sobre el modo de pagar las obliga-
ciones contraidas con expresién de determinada moneda. El
19 de setiembre de 1829 se aprob6 un decreto que ordenaba:
“En los juzgados y tribunales de la Provincia no se admiti-
rén las demandas que se interpongan exigiendo el cumpli-
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miento de contratos celebrados a término, para dar o reci-
bir monedas metélicas o fondos publicos por valor determi-
nado en moneda corriente’”. Se aclaraba que el decreto no
tenia efecto retroactivo. La disposicién transcripta no regia
para los contratos a plazo definido, cuando una de las partes
hubiese entregado a cuenta de él un valor en efectivo, no
menor del tercio de su importe. En el debate se sostuvo que
este tipo de contratos fomentaba la desconfianza sobre el
crédito de la moneda corriente. (Levene, Historia del Dere-
cho, t. VI, pags. 480/1).

Con fecha 3 de octubre de 1829, respondiendo a un pro-
yecto del Poder Ejecutivo, el Senado consultivo aprueba un
decreto en el que se ordena “que los valores de los contratos
que se hicieren en la provincia, deberian expresarse en la
moneda corriente de ella precisamente”. “En el articulo 2°
se disponia que los escribanos o corredores que autorizaran
contratos en contravencién a la disposicién precedente, se-
rian suspendidos por dos meses, y en caso de reincidencia
privados de sus oficios”, En el debate se sostuvo que con el
decreto “se obtenia la ventaja de hacer forozosa la circula-

cién de dicha moneda, que era la Gnica que teniamos, pues
de lo contrario, poco a poco, desapareceria de los contratos

vy querria a la vez compelerse a los compradores que entre-
guen precisamente oro y plata, aunque adquirieran los prime-
ros alimentos” (Levene, Id., pags. 482/8). Se comentaba tam-
bién que ya era reducido el nimero de contratos en que la
moneda corriente no fuera admitida como el agente inter-
mediario.

El 7 de octubre de 1829, de acuerdo con e! dictamen del
Senado consultivo se restituyd en su vigencia la ley del 30
de abril de 1828, anuldndose el decreto del 22 de diciembre
de 1828, por cuanto el dejar sin efecto una ley era privativo
de la legislatura. Aclarando el conflicto en ciernes con el
decreto del 3-X-1829, declar6 que el mismo regia para los
contratos que se celebrasen en adelante (Levene, Id., pag.
484).
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CariTuLO VII

ECONOMiA Y FINANZAS EN EL PERIiODO 1835-1852
del papel moneda y moneda metilica

VII.1. Caracteres generales del periodo 1835-52

El mecanismo de financiacién que se utiliza durante la
época de Rosas se sustenta en el fondo publico y en el billete
inconvertible. Se lanzan empréstitos con calidad de fondo
piblico, y contra la garantia de los mismos se emiten bi-
lletes.

Las bases econémicas no se alteran mayormente en el
periodo. La poblacién crece en forma sostenida, se expan-
den las fronteras. Las fuertes sequias de 1830-31 y 1833-34,
sacuden fuertemente la economia,

La exportacién de cueros, lanas y sebos produce los ma-
yores ingresos. En valores reales estos productos bajan de
precio, pero la baja en los importados es aun mayor, por lo
cual podemos decir que los términos del intercambio fueron
favorables al pais durante toda la época de Rosas. Esta ten-
dencia no es nueva, pues en el periodo 1778-1824, se observa
la declinacién en los precios de productos importados que

valen 3 veces menos. mientras los cueros para exportacién
de 5 a 6 reales, han pasado a 18 6 20 segiin Coni (Ferns,

pag. 66).

Sin embargo, las importaciones superaron las exporta-
ciones dando una balanza de comercio desfavorable. El ré-
gimen rentistico de Rosas reposa sobre la estrecha base de
los ingresos aduaneros. En 1835 se aument6 la tarifa adua-
nera dandole un sentido proteccionista de las pequefias in-
dustrias y de la agricultura.
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En ese aiio los ingresos de aduana llegaron a $ 10.082.914
f. Un nuevo aumento de las tarifas en 1837 origina la pro-
testa inglesa. El bloqueo francés de 1838 no perjudica al
comercio con Inglaterra, pais al cual ofrece Rosas una reba-
ja de 1/3 sobre las tarifas aduaneras,

La competencia del puerto de Montevideo la enfrenta
Rosas mediante la sancién de tarifas diferenciales del 25 %
por sobre el arancel corriente, a las mercaderias extranje-
ras que se descargaran cabos adentro para luego reembar-
carlag a Buenos Aires.

Casi todo el intercambio comercial exterior se hace con
los ing’eses. Las importaciones de productos suman £ 785.000
en 1844, para descender por efectos del bloqueo anglofrancés
(1845-1847) en 1845 a £ 592.278, y en 1846 a £ 147.481, El
afio 1849 es el que registra las mayores entradas de pro-
ductos ingleses.

VII.2. La Casa de Moneda y Junta para la Administracién
del papel moneda y moneda metalica

Por decreto de Juan Manuel de Rosas del 30 de mayo de
1836 se declaré disue’to el Banco Nacional, fundado en que
se habia fenecido el término de 10 afios de su privilegio, el
11 de febrero de 1836 y en las vinculaciones del mismo con
el régimen unitario, y se lo transformé en Casa de Moneda.
Muchas de las funciones del Banco se transferian a la “Casa
de Moneda y Junta para la administracién del papel moneda
y de la moneda metalica”. La Junta quedaba dutorizada a
recibir depésitos y a operar en descuentos de letras y paga-
rés, al tipo del 1 % elevado al 1 % por ley del 20 de marzo
de 1846. Los depdsitos judiciales se harian en la tesoreria de
la Junta. Se confiere al establecimiento el privilegio fiscal
para perseguir el cobro de los créditos a su favor. Ademaés,
establecia el decreto que el gobierno compraria a los accio-
nistag del extinguido Banco, la Casa de Moneda (Terry, Fi-
nanzas, pags. 374/5). Al reorganizarse la Confederacién, los
accionistas ingleses que no habian sido pagados intentaron
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algunos reclamos, pero la frialdad de su propio gobierno hizo
que las pretensiones cayeran en el olvido.

Al extinguirse el Banco Nacional en 1836 la circulacion
monetaria en billetes ascendia a § 15.283.540. Segiin su 1l-
timo balance al 81-V-36 el gobierno le adeudaba $-24.138.517,
y los particulares $ 2.185.899, los depdsitos ascendian a pe-
sos 1.240.109 (E! Banco, pag. 67).

Las emisiones de billetes inconvertibles realizadas por la
Casa de Moneda durante la época de Rosas son las siguien-
tes: por ley del 11 de marzo de 1837 se emiten § 4.200.000;
por ley del 8 de diciembre de 1838, $ 16.575.000; por ley
del 12 de setiembre de 1839, $ 3.605.854; por ley del 28 de
marzo de 1840, $ 12.000.000. En enero de 1843 el total de
log billetes del bance en circulacién llega a § 51.664.394. Por
ley del 12 de enero de 1846, se autoriza una emisién de
$ 2.300.000 mensuales mientras dure el bloqueo de las po-
tencias extranjeras, y se llega a un total de $§ 75.000.000. En
diciembre de 1851, la cantidad de billetes en circulacién era
de $ 125.264.894. La ley del 16 de enero de 1852 ordend una
emisién de $ 10.300.000. Después de la caida de Rosas se
hicieron dos emisiones por la Casa de Moneda, segin dis-
posiciones gubernativas del 21 de julio de 1852, por un monto
total de $ 13.500.000. De esa manera la emisién total llegé
a $ 149.964.394.

Junto con los billetes integraban el medio circulante los
fondos pubicos, los billetes de tesoreria, las letras de recep-
toria, los documentos de reconocimiento de deudas exigibles.

La deuda por fondos piblicos se calculaba al asumir Rosas
en pesos 7.000.000 nimeros redondos; en 1843, estaba en
28.953.000. En el mismo afio 1843 la masa de billetes de teso-
reria representaba $ 4.385.000, la deuda particular exigible
$ 19.916.000 y el papel moneda como lo hemos dicho pesos
51.664.000 (Rivera Indarte, Rosas, etc., pig. 224 y sigtes.).
A esto cabe agregar el crédito forzoso que implicaban veinte
meses de atraso en el pago de los sueldos; las emisiones de
fondos ptblicos de los que se tenia conocimiento por primera
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vez cuando se mentaba su autorizacién, como por ej., los
24.000.000 de que habla Rivera Indarte (Id., pag. 227) y las
emisiones clandestinas formadas por billetes que de las pren-
sas pasaban directamente a la casa de Rosas, puesto que los
mandaba retirar por un edecan, y no se daba cuenta ni a la
Tesoreria ni a la Contaduria. En este sentido, Bernabé Es-
calada, presidente de la Junta de la Casa de la Moneda decia:
“...el gobierno de Rosas es muy pobre, que su rigueza estaba
reducida a las dos bombas que tenia, que con la una tras. ..
lanzaba un diluvio de pesos moneda y con la otra tras... otro
de fondos ptiblicos.  No sé c6mo yo vivo! Fusilaron a Fleuri
porque falsificaba unos pocos billetes de a pesos, y a mi no
me hacen nada que falsifico millones. .. qué gobierno tan in-
justo...” (Rivera Indarte, Id., pags. 225/6).

El tltimo balance de la Casa de Moneda, practicado al 31
de diciembre de 1851, arrojaba un circulante de $ 126.132.395;.
depoésitos en moneda corriente por $ 5.741.880; depositos en
metalico por $ 114.131; préstamos a particulares $ 8.659.010.

La politica de este periodo con relacién a los movimientos
de metalico fue estricta. El decreto del 15 de julio de 1833
(manteniendo disposiciones del de fecha 7 de abril de 1830)
prohibe la exportaciéon de oro y plata amonedados, pero per-
mite la de metal en pasta que estaba prohibida por la dispo-
sicién de 1830. Sin embargo, por decreto del 6 de diciembre de
1835 se prohibe la exportacién de metales de oro y plata en
pasta.

La relacién de cambio entre la moneda metélica y el papel
sufre fuertes oscilaciones, si bien la tendencia de la década
1830-40 es a la desvalorizacién del peso, la del quinguenio
1840-45 sefiala la apreciacién del papel en los cambios. La ten-
dencia general 1826-60 es de desvalorizacion del papel. La coti-
zaci6én maxima que alcanza la onza de oro se registra en 1840,
en que se la cambia por 514 pesos papel. Los minimos de
cotizacién oscilan entre 1833 y 1851 de 110 pesos a 261 pesos.
por onza de oro. La relacién pesos fuerte (plata) a moneda
corriente es en 1829 de 1$f. por 4,95 moneda corriente; em
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1836 1$f: 7,42 m/c; en 1843, 18f: 16,58 m/c; en 1850, 1$f:
15.47 m/c; 1853, 1$f: 19.46 m/. (Gondra, La Circulacién,
ete., pag. 21).

Por decreto del 19 de abril de 1839, Rosas prohibié todo
contrato de cambio de oro o plata por billetes del Banco Na-
cional; los que se realizaren debian contar con la autoriza-
cién del ministro de Hacienda, sin la cual no podia ni darse
ni recibirse la moneda metalica en garantia o depésito por
deudas en billetes (Avellaneda, t. III, pag. 510).

La politica de distribucién del ingreso nacional en favor
del “rentier” se mantiene incélume durante todo el periodo de
Rosas, como lo muestra su politica de letras de tesoreria, fon-
dos ptiblicos, tasa del interés. Los fondos publicos del 6 % se
entregaban en pago al 60 % de su valor nominal y se recibian
a la par; a los acreedores del estado se les reconocia el 1 %
mensual mientras durara la mora en el pago. La tierra fue
incorporada al circuito financiero lo que facilité la compra de
grandes extensiones a bajos precios. La enfiteusis habfa sido
derogada por ley del 9 de junio de 1832. Por ley del 10 de
mayo de 1836 se faculta al gobierno a hipotecar tierras fis-
cales para con su producido amortizar la deuda publica. “La
compra de tierras resultaba un gran negocio porque se podia
pagar de distintas maneras: en moneda corriente, en meta-
lico, en letras de tesoreria, en otros créditos contra el estado
v hasta con los certificados de abastecimiento de haciendas
a lag milicias (E1 Banco, ete., pag. 73).
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TERCERA PARTE

1852-1880



CarituLo I

LA CONSTITUCION DE 1853 Y LAS REFORMAS
DE 1860, 1866, 1898, 1949 Y 1957

1.1. Disposiciones constitucionales

La Carta Magna jurada en 1° de mayo de 1853, mantuvo
su vigencia durante 96 afios hasta que en 1949 se la refor-
mo totalmente. La proclama del 27 de abril de 1956 en su
articu’o 19 restituyé en su vigencia la Constitucién sancio-
nada en 1853, con las reformas de 1860, 1866 y 1898, y ex-
clusién de la de 1949,

En 1957 se sancionaron algunas enmiendas a la Cons-
titucién vigente, por lo que actualmente nos rige la de 1853,
con las reformas de 1860, 1866, 1898 y 1957.

Las disposiciones vinculadas a la materia monetaria y
bancaria se encuentran incluidas en los articulos 4 y 67.

El art. 4° se refiere a la formacién del tesoro nacional,
y en el debate de la Constituyente se atacé la amplitud de
sus disposiciones puesto que se consideraba que concordando
el mismo con el art. 67 (entonces 64) les quitaba a las pro-
vincias sus fuentes de recursos financieros.

El art. 42 establece que el gobierno federal provee a los
gastos de la nacién con los fondos del tesoro nacional for-
mado del producto de los derechos de la importacién/ y ex-
portacién de las aduanas/, venta o locacién de tierras de
propiedad nacional, renta de correos, y demis contribucio-
nes que equitativa y proporcionalmente a la poblacién im-
ponga el Congreso nacional. Se enumera también entre los
recursos a los empréstitos y operaciones de crédito que de-
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crete el mismo congreso para urgencia de la nacién, o para
empresas de utilidad nacional.

La reforma constitucional de 1860, reemplazé la expre-
gion que precedentemente citamos entre barras y la reem-
plaz6 por ia frase “del de exportacién hasta 1866”. La re-
forma constitucional de 1866, eliminé la limitaciéon temporal
y quedaron como recursos del tesoro los derechos de impor-
tacion y exportacién. La reforma de 1898 no afecté a este
articulo.

La reforma constitucional de 1949 reformé totalmente
el art. 4° al establecer que el gobierno federal provee a los
gastos de la nacién con los fondos del tesoro nacional, for-
mado de! producto de derechos de importacién y exportacién
de la propia actividad econémica que realice, servicios que
preste y enajenacién o locacién de bienes de dominio del es-
tado nacional; de las demés contribuciones que imponga el
congreso nacional; y de los empréstitos y operaciones de cré-
dito que sancione el mismo congreso para urgencia de la
nacién o para empresas de utilidad piblica. La reforma de
1957 no modific6 el art. 4°, por lo que actualmente rige el
texto de 1853 con las reformas de 1860 y 1866.

El art. 64 se refiere a nuestro tema en sus diez primeros
incisos, y en el 12. Este articulo pasé luego de las reformas
a ser el 67.

Dice el articulo que corresponde al congreso nacional:
Inciso 19, legislar sobre aduanas exteriores y establecer los
derechos de importacién y exportacién, En el inciso 29, im-
poner contribuciones directas por tiempo determinado; en
el inciso 39, contraer empréstitos de dinero sobre el crédito
de la confederacién; en el inciso 4°, disponer del uso y ena-
jenacion de tierras de propiedad nacional; en el inciso 5°,
establecer y reglamentar un banco nacional en la Capital y
sus sucursales en las provincias; en el inciso 6°, arreglar el
pago de la deuda interior y exterior de la confederacién; en
el inciso 79, fijar anualmente el presupuesto de gastos de
administracién de la confederacién, y aprobar o desechar
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la cuenta de inversién; en el inciso 82, acordar subsidios del
tesoro nacional a las provincias cuyas rentas no alcancen,
segliin sus presupuestos, a cubrir sus gastos ordinarios; en
el inciso 9°, regular 'a libre navegacién de los rios, y crear
y suprimir aduanas; en el inciso 10, hacer sellar moneda,
fijar su valor y el de las extranjeras; en el 12, reglar el co-
mercio.

En la Convencién Constituyente de 1853, al debatirse el
art. 64 (hoy 67) se pusieron a votacién los nueve primeros
incisos. El miembro informante Gorostiaga, aclarando las
dudas del diputado Zenteno sobre si el Banco emitiria papel
moneda, expres, que si emitiria billetes, mas no de circula-
cién forzosa, esto es papel moneda.

Al discutirse el inciso 10, pide aclaracién el diputado
Zenteno sobre si la atribucién al Congreso de hacer gellar
moneda se extendia a las provincias. El informante Goros-
tiaga, contest6 que creia que entre las atribuciones del go-
bierno general extensivas al provincial, se hallaba la de
sellar moneda, conforme con los pesos y medidas designados
por el Congreso. El diputado Zavalia se manifesté en contra
de esta opinién, fundédndose en que el art. 105 del proyecto
de constitucién prohibia expresamente a los gobiernos de
provincia sellar moneda. Se plantearon también algunas du-
das sobre si las Casas de Moneda sélo podrian instalarse en
la capital de la Repiblica, a lo que se respondié que podrian
ubicarse donde resultara mas conveniente; en igual sentido
se aclar6 que la acuflacién podria realizarse donde hubiera
més facilidades, sin que por ello los cufios o casa dejaran de
ser nacionales,

La reforma de 1860 hizo un agregado en el inciso 1°
limitando los derechos de exportacién hasta 1866, permitien-
do el pago de los derechos en la moneda corriente de las pro-
vincias por su justo equivalente, y declarando que los dere-
chos serian uniformes en toda la nacién, asi como las demis
contribuciones. La reforma de 1866, suprimié estos agrega-
dos.
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Con la reforma de 1949 el art. 67 pas6 a temer el nu-
mero 68.

La reforma de 1949, estableci por el art. 63, inc. 5% que
corresponde al Congreso: crear y suprimir bancos oficiales
y legislar sobre el régimen bancario, crédito y emisién de
billetes en todo el territorio de la nacién. En ningun caso los
organismos correspondientes podran ser entidades mixtas 0
particulares. En el inciso 10, suprimié la disposicién sobre
sellado de monedas y fijacién de su valor y el de las extran-
jeras. Esta importante facultad se la atribuyé al presidente
de 1a Repiiblica, segtin lo dispuso el art. 83, inc. 13.

Actunalmente rige el art. 67 en su texto de 1853 con las
reformas de 1860 y 1866.
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CariTuLo II

PROBLEMAS ECONGMICOS Y FINANCIEROS
DE LA CONFEDERACION (1853)

I1.1. Fragueiro y las cuestiones argentinas: moneda,
crédito y bancos . ’

En 1852, caido Rosas, €l problema de la nacionalizacién
de las instituciones vuelve a primer plano, pero a diferencia
del periodo 1824-27, son ahora los federales quienes se pro-
ponen resolver’o. En materia puramente econémica el pais
carece de capital fijo social, por lo que se hacen necesarios
el inventario y la evaluacién de los recursos, el poblamiento
del territorio, la creacién de la infraestructura de ciudades,
puertos y transportes, la educacién popular y superior, la
organizacién del comercio exterior.

En materia financiera las metas estin dadas por la na-
cionalizacién de la moneda, los bancos y el crédito, y la for-
macién de un tesoro nacional fundado principalmente en re-
cursos aduaneros e impuestos indirectos.

El 1° de mayo de 1853 se jura la Constitucién Nacional
que hace profesion de fe del laissez faire.

La lin€a a seguir en materia financiera la sefialé Fra-
gueiro, ministro de Hacienda de Urquiza, un afio antes de
asumir su cargo, en sus estudios Cuestiones argentinas, pu-
blicados en Copiap6 en 1852.

Al iniciarse el nuevo periodo histérico, las monedas que
circulan en la Confederacién son la antigua espafiola, in-
cluso la cortada, la de La Rioja, la boliviana, la de Cérdoba,
los pesos fuertes, las onzas de oro de todos los paises hispa-
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noamericanos, los patacones, los cinco francos, el papel mo-
neda de Buenos Aires (Fragueiro, Cuestiones, etc., pag. 94).

Aconseja Fragueiro que todas estas monedas deben se-
guir circulando, pero con la salvedad de que “el papel es la
verdadera moneda nacional” (Id., pig. 94) , v que su des-
monetizacién por reembolso es inverificable. Si Buenos Aires
esta llamada a ser la capital de la Reptiblica, su papel mo-
neda habri que dejarlo continuar y generalizar hasta que
gea admitido en las provincias. La admisién no resultara
de ninguna imposicién del legislador, sino que poderosas ra-
zones econémicas gravitarin para que el papel portefio sea
el nacional. “Buenos Aires es el principal mercado de la Re-
plblica, y por esta razén es genera'mente acreedor de todas
las provincias, Si éstas tienen asegurada la inversién de la
moneda en el pago de los impuestos nacionales y en el de
sus compras y deudas, no pueden tener desconfianza racio-
nal en dejarlo circular” (Id., pags. 95-6). Este mecanismo
cuasi-natural, se perfecciona con la instalacién de un Banco
Nacional y sucursales del mismo en las ciudades capitales;
asi la moneda corriente tendrid puntos conocidos a donde
afluir, buscando cambios sobre otras plazas, renovacién de
papeles usados o cambio por metélico.

El segundo gran problema que presenta la nacionaliza-
ci6n de la moneda, y en este caso la del papel, es el de la
fijacién de su valor.

Opina Fragueiro que la nacionalizacién traerd aparejada
una apreciacién del papel; si desde mayo de 1852 se depre-
ci6 el papel de 1 a 20, después de la nacionalizacién se ini-
ciarad un proceso que lo apreciari de 20 a 1. Esto por una
razén de simple ecuacién cuantitativa, la masa de circulante
debers servir a un mercado geograficamente mas extenso,
a mayor poblacién, e intermediar frente a un mayor nimero
de bienes.

De aqui que la fijacién del cambio deba hacerse, no para
proteger a los acreedores, como fue nuestra experiencia pa-
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tria, sino en este caso para proteger a los deudores, y al prin-
cipal de ellos, que es el gobierno.

El problema del cambio sin perjudicar intereses se re-
duce “a efectuar y fijar el valor que el cambio asigne al
papel en un tiempo dado” (Id., pag. 106); siendo el cambio
corriente en un tiempo determinado $ 255 la onza de oro,
o sea $ 15 por un peso plata, €l gobierno debe declarar que
le es indiferente cobrar sus rentas con 1 peso plata o $ 15
papel; que el Banco compre y venda monedas dentro de ese
cambio; que €l papel y todo metal acufiado sean moneda cb-
rriente, con un valor relativo al papel, asignado por el mer-
cado (Id., pags. 100-1). )

Finalmente, agrega Fragueiro: “Damos tanta importan-
cia a la continuacién de la moneda papel, y creemos de tal
trascendencia su desaparicién, que opinamos que aun en el
caso de tener el tesoro publico doble numerario del que se
necesita para su reembolso, no deberia verificarse (Id., pa-
ginas 102-3). Piensa el futuro ministro de Urquiza, que la
nacionalizacién de la moneda es la condicién para habilitar
el comercio interior, facilitar el capital que falta, ligar los
intereses materiales y los del orden y prosperidad nacionales.

La nacionalizacién del crédito requiere la creacién de una
Caja de Amortizacién que funcione bajo el sistema de fondo
ptblico. En esto Fragueiro no se aparta de la técnica ya en
boga en el periodo rivadaviano. Lo que interesa de sus re-
flexiones es el panorama que traza del estado financiero del
pais en 1852. Las cifras que maneja son aproximadas, pero,
de bastante precisién, no obstante que trabaja alejado de
toda fuente documental.

La deuda ptblica no exigible de la Confederacion esta
formada por una masa de billetes de 105.000.000, y 12.000.000
de fondos publicos del 4 % y 6 %. La deuda publica exigible
la forman 18.000.000 de cédulas de tesoreria, y $ 600.000
para rentas de fondo publico. La deuda exterior en me-
talico, comprende el empréstito Baring, que convierte a
$ 6.839.000, no exigibles; més un servicio anual de § 478.637.
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Lo interesante en los ca'culos de Fragueiro, es que considera
que en renegociacién del empréstito debe aplicarse el tipo
de cambio pactado en el contrato en ocasién del empréstito,
o sea $ 70 por cada £ 15.

I1.2. Nuevamente el empréstito inglés

Afios méis tarde la cuestién del empréstito d 1824 se
resolvid no menos onerosamente. En 1852 la casa Baring
envié al Rio de la Plata como representante a Ferdinand
White, para que tratara sobre el pago del empréstito, “Antes:
de abandonar el Rio de la Plata en 1853, White habia comen-
zado a poner en duda la moralidad del empréstito mismo.
Baring Brothers, pensaba, no eran vituperables, pero los
promotores originales, Robertson y Castro, habian realizado
sus buenas expoliaciones” (Ferns, pag. 311).

Las consecuencias econémicas del empréstito inglés son im-
portantes, puesto que hacen que nuestra economia nazca con
una piedra atada al cuello; el empréstito pesa tremenda-
mente sobre nuestra descapitalizada economia. Para obtener
los recursos para el pago total, nuestra economia tendri que
quedar inevitablemente unida a los grandes pools de fondos
invertibles existentes en Europa occidental alimentados por
las industrias en expansién de esa parte del mundo (Ferns,
pag. 292). Agrega Ferns que toda idea de pago y repago
debia vincularse con la de nuevas inversiones —como lo
sefialé White en su informe—, y ambas cosas con un esquema
politico que le confiriese a los intereses mercantiles y finan-
cieros por lo menos tanto poder como a los rurales; esquema
de equilibrio que se logra después de Pavén en 1861,

El 8 de noviembre de 1853 Baring presenté su cuenta:
capital, £ 977.000; intereses hasta e] 12-7-563, £ 1.406.880.
Total, £ 2.363.880.

Por ley del 28 de octubre de 1857 se dispuso el pago del
empréstito de acuerdo con un plan propuesto por el ministro
De la Riestra. El capital se pagaria en cuotas, y para el pago
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de los intereses atrasados y fondo amortizante del mismo se
emitia un “bono diferido”.

Los pagos eran de £ 36.000 en 1857; £ 47.000 en 1858;
£ 50.000 en 1859; £ 60.000 de 1860 en adelante. I.os bonos
diferidos producirian 1 % de interés en el periodo 1861-65;
2 % de 1866-70; 3 % desde 1871 en adelante, ademas el 15 %
anual para amortizacién. El pago total quedé cumplido en
1904. En total se pagaron $ 23.734.766 (Avellaneda, t. III,
pags. 476-7).
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carituLo III

MONEDA Y BANCOS EN LA CONFEDERACIGN
Y EN BUENOS AIRES (i853-1873)

II1.1. Moneda y Bancos en la Provincia y en la
Confederacion hasta 1863

Después de Caseros se hizo cargo de la gobernacién de
Buenos Aires don Vicente Lépez y Planes.

Baja de la tasa de descuentos, emisién y estimulo del
ahorro caracterizan el periodo.

Por decreto del 4 de febrero de 1852 se ordené la rebaja
de la tasa de descuentos que aplicaba la Casa de Moneda
del 1% % mensual al' 1 %

En seis meses se emiten § 67.000.000: por la ley 5-1-53,
20 millones; ley del 23-I11-53, 4 millones; ley del 8-IV-53,
8 millones; ley del 17-V-53, 10 millones; ley del 22-VI-53,
25 mil'ones.

En materia de politica bancaria se busca transformar
a la Casa de Moneda en banco de depésitos y descuentos, se-
parando gradualmente las de instituto emisor. Con esta ins-
piracién, debida a Vélez Sarsfield, se sanciona la ley del 28
de diciembre de 1853 por la que se crean en la Casa de Mo-
neda los depdsitos de ahorro, que bajo condicién de no mo-
vilizarlos por seis meses devengarian un 5 % anual capi-
talizable; a los depdésitos judiciales se les asigna una tasa
del 4 %; se instituyen las consignaciones para abrir cuen-
tas corrientes, las que no devengaran intereses.

Con fecha 27 de marzo de 1854 se dicta el decreto regla-
mentario de la ley precedente. Se rebaja el tipo de descuento
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al 0,75 % mensual, limitandose los descuentos a las letras de
no mas de 90 dias. Se autoriza a la Junta de la Casa de Mo-
neda a fijar la tasa de interés, dando cuenta al gobierno.

El Gltimo balance de la Casa de Moneda al 19-1-1854 re-
gistra un monto de billetes en circulacién de § 210.521.000,
con mas $ 1.016.901 en cobre. Registra préstamos acorda-
dos a particulares por valor de $ 10.948.693; depositos por
$ 8.471.442; fondos del crédito por $ 6.597.793.

II1.2. Banco y Casa de Moneda de la Provincia (1854)

Siguiendo la linea de diversificacién de funciones inicia-
da por la ley del 28-XII-53, se dicta la ley del 10 de octubre
de 1854, inspirada por Vélez Sarsfield, que transforma a la
Casa de Moneda en “Banco y Casa de Moneda de la Provin-
cia”, denominacién que mantendri hasta el 9 de noviembre
de 1863, en que adopta la definitiva de “Banco de la Pro-
vincia de Buenos Aires”.

En cuanto a la direccién y administracién del estableci-
miento, se estipula que los directores dictaran el reglamento
(art. 29) ; nombraran al personal, y los sueldos y gastos los
votara anualmente la Legislatura previo presupuesto que
el Banco deberi pasar al gobierno (art. 39); los gastos se
cubriran con el capital o ganancias. El art. 4° autoriza
al directorio a fijar la tasa de descuento. El art. 5° auto-
riza el pago de intereses mayores que el minimum fijado
por ley a los depésitos particulares y judiciales; el art. 6°
establece que los depdsitos del gobierno no devengaran inte-
reses. Los arts. 8% y 10 contienen importantes disposiciones
con relacién al gobierno. El art. 82 cancela todo crédito del
Banco contra el gobierno y manda devolver los documentos;
el art. 10 determina que el Banco “no sera obligado a abrir
créditos al gobierno”. Este articulo fue derogado por la ley
de presupuesto para el perfodo 1876-77, que facult6é al Poder
Ejecutivo a hacer uso del crédito en el Banco a fin de llenar
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las necesidades del presupuesto de gasto, (Terry, Finanzas,”
péag. 381). “A la sombra de este inciso, el gobierno principié
a disponer de fuertes sumas para sus gastos ordinarios y ex-
traordinarios, disminuyendo en consecuencia el capital dis-
ponible del establecimiento” (Terry, Finanzas, pag. 381).

El art. 92 de la ley prohibe la realizacién de operaciones
no bancarias y la adquisicién de inmuebles y acciones que no
nazcan del descuento de letras. El art. 10 confiere al Banco
el privilegio fiscal en sus actuaciones.

En los afios subsiguientes el Banco maneja una politica de
manipuleo de la tasa de interés, y de crédito facil en materia
de descuentos que progresivamente se hacen mas liberales,
En 1856 incorpora a su actividad el crédito hipotecario, que
en pocos afios concluye por inmovilizar sus inversiones.
En 1864 el monto de descuentos de pagarés hipotecarios as-
cendia a $ 103.187.000.

La expansiéon del Banco en la década 1854-64 es sorpren-
dente. Los depdsitos pasan de $ 11.176.484 en 1854 a $ 341
millones 205.216 en 1864 ; los descuentos otorgados en 1854
sumaron $ 10.948.693, y en 1864 los descuentos ascienden a
$ 149.054.266.

El Banco mantiene el monopolio de emisién en la provin-
cia. En 1859 se le autorizo por leyes del 16 de julio, 12 de oc-
tubre y 24 de noviembre a emitir un total de $ 85.000.000.
En 1861, en mérito a la autorizacién conferida por leyes del
2 de agosto y del 5 de septiembre, emitié un total de $ 100
millones.

El circulante en billetes era al 31 de diciembre de 1861
de § 378.717.656 (Pillado, pag. 2), cifra que diserepa con
los 402.521.060 a que la hacen ascender otros (E1 Banco de la
Nacién, ete., pags. 109-10). Segln esta altima publicacién,
considerada una amortizacion de $ 104.063.404, el circulante
a principios de 1864 habria estado en $ 300.370.345 moneda
corriente.

Terry atribuye el éxito del Banco de la Provineia al hecho
de ser un banco de Estado, que al no distribuir utilidades
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aumentaba rapidamente su capital; a los privilegios fiscales

de que gozaba; a la inconvertibilidad; a la garantia de un go-

bierno soberano; a la independencia de toda ingerencia esta-

tal; al aumento de sus dep6sitos, reflejo de las circunstancias
_expuestas, (Terry, Finanzas, pags. 378-380).

‘II1.3. Los Bancos de la Confederacion (1854-60).

El Gobierno Nacional dicta en 1853 el Estatuto para la
Organizacién de la Hacienda y Crédito Piblico.

E13 de febrero de 1854 comenzé a funcionar el Banco Na-
cional de la Confederacién Argentina, instituto hegterogéneo,
ya que se le asignaban funciones de banco de emisién y des-
cuentos, a las que se le agregaban las de Contaduria y Tesore-
ria de la Nacién, manejo de fondos para obras piiblicas, ete.
Pretendié inaugurar una politica de descuentos més liberal
que la Casa de Moneda, ampliando plazos y bajando la tasa
de interés, pero fracasé. Entr6 en liquidacién el 26 de sep-
tiembre de 1854, habiendo emitido a esa fecha $ 1.678.213
(E! Banco de la Nacion, pags. 84-5).

El gobierno de la Confederacién otorgé varias concesio-
nes bancarias, que tampoco tuvieron pleno éxito. E1 3 de abril
de 1855 autorizé a José Buschental a instalar un banco de
emisién de descuentos y depdsitos, el que no llegd a funcionar.
Por ley del 28 de septiembre de 1855 se autorizé a los banque-
ros franceses Trouvé, Chauvel y Bois, empresa que también
fracasé. Por ley del 28 de noviembre de 1857 se autorizé un
banco con facultades de emisién al barén de Maui. El instituto
abrié sus puertas el 2 de enero de 1858, y llegé a emitir bille-
tes. En fecha 16 de octubre de 1860 se le rescindi6é la con-
cesién. ;

II1.4. Financiacién de la infraestructura. Externalizacion
de 1a deuda

En la década del 60 y hasta 1875 se produce el gran endeu-
damiento externo para financiar ferrocarriles, tranvias, fri-
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gorificos, minas, gas, telégrafos, guerra y gastos ordinarios
del gobierno.

Quizés la ley mas importante del periodo sea la del 16 de
noviembre de 1863, que organiza el crédito publico. La ley
crea el gran libro de rentas y fondos publicos y la Caja de
Amortizacién. Pero su disposicién mas singular es la que do-
micilia toda nuestra deuda piblica en la plaza de Londres, al
disponer que las amortizaciones, como los intereses de todo
crédito, salvo disposicién en contrario, son pagaderos en aquel
domicilio. Practicamente se externaliza toda la deuda argen-
tina, y no es aventurado decir que de esta manera se retarda
en setenta afios el desenvolvimiento del crédito publico in-
terno, Otra ley fundamental del periodo es la ley de Aduanas
de 1863.

Se dicta también la primera ley, del 5 de septiembre de
1862, que garantiza una ganancia del 7 % sobre log capitales
que se inviertan en la construccién del ferrocarril Rosario-
Cérdoba, presuponiéndose un gasto de £ 6.000 por milla, Mas
tarde esta ley pareceri ejemplo de moderacién frente a la
del 7 de septiembre de 1866, que le reconoce a Wheelwrigt
el 7 % garantido sobre £ 6.400 por milla, con més una legua
de tierra a cada lado en toda la extensién de la linea.

III.5. Proyecto Vélez Sarsfield de Bancos
de circulaciéon (1863)

En este periodo singular es cuando Vélez Sarsfield, a la
sazén ministro de Hacienda de Mitre, presenta el 9 de mayo
de 1863 su proyecto de Bancos de circulacién de billetes, que
s6lo obtuvo media sancién en el Congreso, y al no tratarlo
Diputados cay6 en el olvido.

Permitia el proyecto la instalacién de bancos de circula-
cién de billetes por cualquier individuo o compafifa, con la
sola salvedad de un capital minimo de $ 200.000 en fondos
ptiblicos, Los bancos no eran de emisién. Contra entrega en
garantia de fondos publicos, una oficina por medio de un su-
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perintendente de bancos, entregaria a los bancos los billetes
que pidieren por igual monto del nominal de la garantia en-
tregada. En calidad de garantia podian entregarse fondos
publicos del 6 %, o acciones de ferrocarriles del territorio de
la Republica con renta asegurada. La deuda por billetes ten-
drg privilegio sobre la garantia depositada en la oficina. Los
billetes tienen curso legal y fuerza cancelatoria por su valor
nominal, siendo convertibles a la vista y al portador por mo-
neda metalica.

La ley podia haber puesto en marcha un ingenioso meca-
nismo de financiacién, que de inmediato hubiera ayudado la
expansién ferroviaria, ya que fue la que quizas méis tuvo
en mira su autor, partiendo posiblemente del ejemplo de ca-
pitalizacién ecrediticia que suministraba Estados Unidos.

I11.6. Ley sobre el valor del papel moneda y redencién
de billetes (1864)

La ley provincial del 3 de noviembre de 1864 es una ley
de garantia y canje de billetes, que sustancialmente se mueve
dentro de las lineas tempranamente frazadas por Fragueiro.
Se trata de nacionalizar el circulante de la provincia, reti-
rando todo tipo de billetes anteriores al tipo de cambio co-
rriente en el mercado.

El art. 1° declara que la provincia de Buenos Aires ga-
rante el valor del papel moneda emitido por las leyes ante-
riores, a razén de $ 1 fuerte de 16 en onza de oro, por cada
$ 25 de dicho papel, y declara que no se harin nuevas emi-
siones,

Es decir, que se reconoce un tipo de cambio de 1 onza
de oro: $ 16 fuertes; $ 1 fuerte: $ 25 papel; 1 onza de oro:
$ 400 papel.

La ley traté de acercarse a un tipo de cambio promedio
de acuerdo con las fluctuaciones del mercado. En efecto, el
promedio de cotizacién de la onza fue de $ 386 papel en
1861, $ 409 papel en 1862 y 427 en 1863 (Kl Banco de la
Nacién, etc., pag. 115).

102

——

El art. 2° de la ley prohibia el establecimiento de bancos
de emisién particulares hasta tanto se hubiera retirado de
la circulacion el papel moneda.

El art. 3° disponia que para hacer efectiva la garantia
del art. 1°, se destinaba: el capital y ganancias del Banco;
las cantidades destinadas a las amortizaciones de las emi-
siones de 1859 y 1861; el producto de la venta del Ferroca-
rril Oeste; el producido de la venta de 800 leguas de tierras
plblicas, previa deducciéon de la deuda del Ferrocarril Oeste
con el Banco.

El art. 9° mandaba quemar los billetes amortizados, y
cumplidas las amortizaciones precedentes debian quemarse
2.000.000 mensualmente “hasta el dia que se fije para em-
peézar la conversion”,

Por las sumas que se adeudasen al Banco por las emisio-
nes de 1859 y 1861, quedaba autorizado a recibirle al go-
bierno titulos de fondo publico del 6 %.

El art. 4° autorizaba al Banco a abrirse créditos en el
extranjero. Como se expuso en el debate, se contrataria en
Inglaterra un empréstito de $ 5.000.000 fuertes, los que
sumados a § 646.000 fuertes de capital del Banco, mas
$ 1.893.000 fuertes (estimados de adicional aduanero en
dos afos), mas la venta de tierras, daria el metal para el
encaje. El art. 12 limitaba la circulaciéon de sus ‘‘notas me-
talicas pagaderas al portador y a la vista” al monto de
$ 13.000.000 fuertes.

En definitiva, esta ley canjeaba billetes por billetes con
respaldo metalico “a constituirse”, tal como lo aclara el ar-
ticulo 69, al decir: “El 1° de julio de 1865, el Banco de la
Provincia empezari la conversién del papel moneda, emi-
tienido billetes de banco, pagaderos en metalico al portador
y a la vista, hasta la suma equivalente al capital met4lico
que haya podido reunir hasta esa fecha, y amortizari un
valor igual de papel moneda al tipo fijado en el art. 1°, ¥
desde esa época continuari la conversién a medida que vaya
aumentando su fondo metilico”.
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Requisito para iniciar la conversién era la constitucién
de una reserva metalica de un monto igual al tercio del de
billetes circulantes (arts. 8°, 11 y 13), que actuaria como
encaje.

Constituido el encaje, todas las obligaciones activas y pa-
sivas del Banco, del gobi¢rno y de los particulares, se con-
vertirian a la nueva moneda. \

La nueva moneda es la “nota metélica pagadera al por-
tador y a la vista”. Su emisién no podria exceder de $ 13 mi-
llones fuertes (art. 12). Esta disposicién pone en evidencia
que el legislador ha tenido en vista la conversién de § 325
mil'ones corrientes.

La cancelacién o amortizacién pendiente a la fecha de
las emisiones de 1859 y 1861 se autorizaba contra recepcién
de fondos puablicos del 6 %.

Queda esta ley provincial como el intento més serio para
nacionalizar el circulante, a cuyo efecto traté de poner en
marcha los dos mecanismos fundamentales al efecto: desmo-
netizacién por canje de todo otro circulante y fijacién del
tipo de cambio acorde con la desvalorizacién normal que re-
conocia el mercado. Pero en este momento se da ademaés el
supuesto previsto por Fragueiro: la tendencia es a la apre-
ciacién del peso corriente, y por tanto deudores y exporta-
dores reclaman se frene el proceso, cuando no la completa
desvalorizacién.

El conflicto con el Paraguay, que declaré la guerra a la
Argentina el 5 de marzo de 1865, al exigir al gobierno fi-
nanciaciones extraordinarias, va a gravitar en el incumpli-
miento de esta ley. Por ley del 22 de octulire de 1866 se
autoriza con motivo del conflicto la emisién de § 4.000.000
fuertes en notas no menores de $ 20 fuertes cada una, res-
paldadas por bonos del tesoro nacional. La ley del 14 de
enero de 1870 ordené emitir $ 2.000.000 fuertes; por ley
del 30 de junio de 1873 se emiten $ 6.000.000 fuertes. La ley
del 12 de abril de 1873 ordené el fraccionamiento de las no-
tas en valores de $ 1, 2, 4 y 10 fuertes. La amortizacién de

104

estas emisiones se hacia con los fondos provenientes de un
adicional del 5 % a la importacién y 2 % a la exportacién;
en 1871 el gobierno nacional habia amortizado totalmente
esta deuda (E! Banco de la Nacién, pag. 112).

II1.7. La Oficina de Cambios del Banco de la Provin-
cia (1867)

Por ley del 3 de enero de 1867 se autoriza el cambio de
pesos papel por fuertes ($ 25 papel: § 1 fuerte) (art. 19),
y por el art. 22 se autoriza a “dar las cantidades de meta-
lico asi recibidas, en cambio de papel moneda, a dicho tipo
de $ 25 papel por un peso fuerte”.

El art. 8° afectaba el capital del Banco a la conversion,
declarando que para el caso de depreciacién del papel mas
alla del tipo legal, una vez agotado el metilico recibido en
los cambios, la institucién continuaria convirtiendo al tipo
legal hasta el limite de su capital.

El art. 4° facultaba a los deudores del Banco y del Fisco
a pagar sus deudas en papel o en metalico al tipo legal de
cambioe,

El art. 52 autorizaba la emisién de papel moneda en can-
tidad necesaria al cumplimiento de la ley.

II1.8. Nacimiento de la moneda fiduciaria (1864-67)

La ley del 3 de noviembre de 1864 sobre redencién de
billetes, la ley del 3 de enero de 1867 sobre conversién y Ofi-
cina de Cambio y la ley de emisién del 22 de octubre de 1866
dan origen a la moneda fiduciaria.

El encaje en metalico de 1a Oficina evolucioné hasta al-
canzar su maximo en 1872, De 8.480.881 en 1867, pasd a
15.413.200 a! 31 de diciembre de 1872; y contra este encaje
circulaban pesos moneda corriente al 31 de diciembre de
1867, 87.022.032; y a igual fecha de 1872, § 385.330.200.
Con respecto a este periodo dice Garrigés, citado por Pifie-
ro: “Puede decirse que las dos modificaciones culminantes,
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1a de la Oficina de Cambios y la de la emisién de las notas
metélicas. .. habia operado insensiblemente la transforma-
cién que se proponia la ley de 1864. Puede decirse que es-
taba resuelto el problema; que habia desaparecido el papel
convertible; y que aun conservando su nombre y su estam-
pa, la conciencia publica recibia todo el papel del Banco
como una verdadera circulacién fiduciaria, que sélo nece-
sitaba la proclamacién oficial de la ley, para que el derecho
correspondiese al hecho cumplido” (Pifiero, La conversion,
pag. 219).

En este periodo el medio circulante se integraba de la
siguiente manera: papel moneda, mas de 300 millones; no-
tas metdlicas, 13.000.000; billetes de la Oficina de Cambio,
385.330.002. A partir de 1873 comienza a disminuir el encaje
metalico, que pasa a 10.157.653 en diciembre de 1873; a
6.242.224 en igual fecha de 1874; a 2.823.989 en 1875;
a 4.872.942 en 1876, v a 158.807 en 1877, Paralelamente fue
contrayéndose el circulante de la Oficina, que en 1877 que-
dé reducido a 3.720.175 (El Banco, etc., pag. 116).

El decreto del 16 de mayo de 1876, y la ley del 17 de
mayo de 1876, suspendieron la conversién y declararon de
curso legal (forzoso) los billetes del Banco Provincia, dando
lugar asi a la clausura de la Oficina de Cambio.

1I1.9. El Banco Hipotecario de la Provincia de Buenos
Aires (1871)

Por ley provincial del 25 de noviembre de 1871 se crea
el Banco Hipotecario de la Provincia de Buenos Aires. El
Banco concedia préstamos con garantia hipotecaria en pri-
mer grado, hasta un monto no mayor del 50 % del valor de
tasacién del inmueble gravado.

El Banco emitia “cédulas de crédito”, conocidas con la
.denominacién de Cédulas hipotecarias. A sus prestatarios no
les entregaba dinero, sino cédulas, que éstos debian negociar
en el mercado, Las cédulas se emitian a oro o en moneda

106

papel, y devengaban un interés que no podia superar el 8 %,
méas una amortizacién que no podia ser superior del 2 %
anal ni inferior de! 1 %. En casos de mora, el Banco vendia
el inmueble en remate piblico sin forma de juicio.

Hasta el 31 de julio de 1890 el Banco emitié cédulas por
valor de $§ 374.846.326, de las que habia en circulacién al
30 de junio de 1899 $ 156.794.437. Las cédulas a oro emiti-
das llegaban en 1890 a $ 4.911.000. En abril de 1891 el
Banco ces6 en el pago de los servicios en efectivo. Por ley
prov‘incial del 14 de julio de 1891 se le autorizé el pago de
servicios mediante la emisién de “bonos al portador”. Por
ley nacional 3214 del 10 de enero de 1895 se le acordé al
Banco una moratoria de cinco afios para el pago de los ser-
vicios, quedando obligado el Banco a recibir en pago de sus
acreencias los titulos por él emitidos; se confirmaba asi un

fallo de la Corte Suprema de octubre de 1894 (Pillado,
Anuario, pags, 66-7).
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CAPITULO IV

LAS INSTITUCIONES ECONGOMICO-FINANCIERAS
Y LA CRISIS DE 1873

IV.1. La crisis de 1873 en Inglaterra

La historia econémica mundial conoce el periodo que va
de 1873 a 1896 con la denominacién de “Gran depresion”.
No obstante las fases parciales de expansiéon (1868-1873;
1879-1883) y de contraccién (1874-1879; 1878 marcando el
fondo de la depresion, previo a la reanimacién; 1880-1833;
1884-1886), se nota dentro de las fluctuaciones del periodo
una persistente tendencia secular a la baja de la tasa de
interés, baja de los precios, baja de las acciones; caida en
los beneficios de los bancos y ferrocarriles, caida en las im-
portaciones.

La industria textil experimenta su recesién en el periodo
1872-1876, 1a del hierro y acero en 1875-1878, la del carbén
y cocke en 1875-1876. La tasa de descuentos de 4,70 % en
1878 baja a 2,33 en 1886, v la tasa de interés sigue un mo-
vimiento similar. A partir de 1873 la industria de rieles
de ferrocarriles entra en una franca declinacién, compli-
cada por el cambio de los rieles de hierro por los de acero
alrededor de 1879. Entre 1873 a 1886 comienza a notarse
una retraccién en los préstamos exteriores, no obstante la
sustancial diferencia en la tasa de interés ya que el tipo para
estag operaciones estaba entre el 4 % al 6 %.

Las opiniones en boga en la época para explicar la de-
presién, la baja de precios, la baja del interés, se adscriben a
simplificados esquemas de tipo monetarista. Se atribuye el
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fenémeno a la escasez del oro; se piensa que los precios
varfan de acuerdo com el volumen del circulante; que el
volumen del circulante se ve influido por la tasa de des-
cuento; que las variaciones en la tasa de descuento originan
variaciones en log procesos de ahorro e inversién. Otras teo-
rias tratan de explicar la crisis a través del analisis de las
relaciones de oferta y demanda. Vertidas al lenguaje mo-
derno puede decirse que consideran que las curvas de costo
individual se han desplazado hacia abajo y a la derecha, y ha
disminuido el costo promedio; de donde la zona de rendimien-
tos decrecientes (costos marginales crecientes) se ha despla-
zado también mas hacia la derecha,. requiriéndose entonces
para mantener un nivel adecuado de actividad econémica un
aumento en la demanda, para lograr asi mayores precios.
Las teorias eclécticas en boga atribuyen la caida de los pre-
cios a los menores costos, y a la competencia extranjera,
agregando un factor monetario: la escasez de oro.

El analisis moderno ha buscado otras explicaciones mas
sutiles al analizar los efectos de la masa circulante no solo
sobre el nivel de precios, sino también sobre el nivel de em-
pleo de factores. De aqui la necesidad de una ponderacién
de las relaciones entre el nivel de inversiones y nivel de
precios; efecto monetario y efecto capacidad de las nuevas
inversiones; consideracién de la elasticidad de oferta; des-
fasajes financieros por el retardo (time lag) entre la in-
corporacién de la inversién al mercado de productos y al
mercado de capitales.

Los principales factores desencadenantes de la crisis es-
tarian vinculados a las tasas relativas de expansién del ca-
pital fijo y recursos, comparados con la expansion de la
demanda monetaria. En Inglaterra se habria puesto de ma-
nifiesto una cierta inelasticidad en la oferta de bienes de
capital, sumada a una sobrexpansién y cambios tecnolégicos
profundos en las industrias ferrocarrileras; retardo y en-
trada en contraccién de la industria del carbén,
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IV.2. La crisis de 1873-79 en la Reptblica Argentina

La crisis que experimenta nuestro pais en el periodo
1873-79 es el reflejo de la crisis internacional, pero se ve
reforzada por importantes factores enddégenos de naturaleza
econémica y politica. Entre las causas politicas, la revolu-
cién mitrista de 1874 conmueve al pais durante dos meses.

Las importaciones durante el periodo superan a las ex-
portaciones produciendo un fuerte déficit en la balanza co-
mercial que conduce a una declinacién de importaciones. Las
exportaciones también bajan en 1874. A fines de 1874 el
comercio comienza a sentir los efectos de la crisis por la
baja de ventas y crecimiento de existencias de productos im-
portados y la dréastica resjriccién de descuentos por los Ban-
cos de la Provincia y Nacional. La depreciacién de la pro-
piedad raiz llega en 1874 a un cincuenta por ciento. En 1875
se producen numerosas y fuertes quiebras. Ya en 1876 la
crisis presiona fuertemente sobre la estabilidad de los ban-
cos. Por decreto del 16 de mayo de 1876 se suspende la con-
vertibilidad a oro de los billetes del Banco de la Provincia
y papel moneda; el que es seguido por la ley provincial del
17 de mayo de 1876 que declara la inconvertibilidad. Estas
medidas afectan al Banco Nacional, que por resoluciéon de
su directorio fundada en el decreto del 29 de mayo de 1876,
establece la inconvertibilidad de sus billetes. En Rosario se
decreta la liquidacién de 1a sucursal del Banco de Londres y
Rio de la Plata; en Buenos Aires, entra en liquidacién el
Banco Mercantil.

Los ferrocarriles no obstante el mayor volumen de car-
gas y fuertes dividendos en papel, experimentan dificulta-
des al convertir el papel depreciado en libras para el pago
de dividendos en Londres, y acusan fuertes pérdidas por
cambios. A pesar del aumento de tarifas no pueden seguir el
ritmo del agio del oro, y tienen dificultades con sus accio-
nistas en Inglaterra. Desde este punto de vista, 1878 es el
peor afio para los accionistas ingleses.
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En materia de deuda interna, los fondos ptblicos del
6 % bajan hasta $ 30.

La estructura rentistica refuerza la crisis, ya que la caida
de las importaciones disminuye fuertemente los ingresos
aduaneros. Los intereses de la deuda externa en 1876 se
pagan con los fondos de un empréstito concedido por Baring
Brothers.

La deuda externa con abultados servicios, incide negati-
vamente en el balance de pagos. El oro pricticamente desa-
parece del pais. La oficina de cambio del Banco de la Pro-
vincia, que en 1872 tenia oro por $ 15.413.200, pierde mas
de la mitad de la reserva en 1874, afio en que registra pesos
6.242.224 ; el ritmo del drenaje sigue intensamente: en 1875,
la existencia es de $ 2.283.989; al decretarse la inconversion
es de $ 158.806. El peso corriente se ha desvalorizado de
su paridad $ 1 fuerte — 25 papel; a § 1 fuerte = 385 papel.

La especulacién en tierras, favorecida por la cédula hi-
potecaria, junto con el abultado servicio de ia deuda externa
son los dos factores mé4s importantes de naturaleza endé-
gena en la crisis que analizamos. Asi lo reconoce el presi-
dente Avellaneda en su mensaje de 1875, al decir que el oro
llegado al pais a través de empréstitos externos no se aplicé
a empresas reproductivas sino a especulaciones inmobiliarias
sobre terrenos estériles.

En cuanto a empréstitos exteriores nuestro pais habia
contraido uno por 8.000.000 de pesos en 1861. Con posterio-
ridad a la ley de crédito publico aumenté el ritmo de endeu-
damiento, contrayéndose otro por $ 12.000.000 el 27 de mayo
de 1865. La financiacién de la guerra con el Paraguay obli-
g6 a nuevos empréstitos.

Con motivo de la federalizacién de Buenos Aires, por la
ley del 21 de setiembre de 1880, la Nacién se hizo cargo de
deudas contraidas por la provincia de Buenos Aires; tales
los empréstitos de 1870 por £ 1.034.700, y de 1871, por
£ 6.122.400.

En 1873 se contrajo otro empréstito por £ 2.040.800.
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El 2 de octubre de 1880 se autorizé otro empréstito por
12.000.000 de pesos para extensién de los ferrocarriles (ra-
males a San Juan y Santiago del Estero), habiéndose colo-
cado en Londres por £ 2.450.000. El 31 de octubre de 1881
se coloco el llamado empréstito francés, que por pesos fuertes
400.000 produjo £ 817.000.

Los signos de la crisis ya desaparecian en 1880 y la rea-
nimacién estaba en marcha en 1881,

En materia financiera la crisis practicamente destruyé al
Banco Nacional, produjo graves perjuicios al Banco Pro-
vincial, llevé a la inconversién, agoté las reservas de oro, y
aceler$ el proceso de endeudamiento del pais.

1V .3. Efectos econémicos de la emision de cédulas

La circulacién de las cédulas hipotecarias favorecié toda
clase de especulaciones. La depreciacién del titulo favorecia
a los deudores, que a su vez eran los representantes de los
intereses rurales y politicos més fuerte. La enorme masa de
cédulas en circulacién puso en marcha un mecanismo infla-
torio que fue fatal para la economfa: la financiacién cedular
hacia subir los precios de los campos, y cuanto mas valian
las propiedades inmuebles, mas cédulas recibian los propie-
tarios; se estimulaba asi un falso valor de las tierras, y una
falsa capacidad de endeudamiento de los prestatarios. Esta
situacién al momento de las liquidaciones normales, ante la
falta de numerario del Banco, se prolongaba a través de
nuevas emisiones de certificados, bonos y moratorias; por
el lado de los prestatarios el panorama era similar: la car-
tera en mora del Banco se inflexibilizaba, y para el easo de
ejecuci6n, la misma generalmente se hacia a pérdida.

1V .4. El Banco Nacional (1872)

En 1872 seguia en el pais la euforia financiera. En di-
ciembre de 1872 la masa de billetes circulantes lleg6é a pesos
698.457.656 de los cuales casi 400.000.000 correspondian a
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la Oficina de Cambio del Banco de la Provincia de Buenos
Aires,

En el curso de ese aifio varios grupos de particulares se
interesan por obtener la autorizacién para instalar un Banco
de caracter nacional.

Por ley nacional del 5 de noviembre de 1872 se autoriza
el funcionamiento de una sociedad anénima con participa-
cién del gobierno para el establecimiento de un banco bajo
la denominacién de Banco Nacional (art. 1°), y por el tér-
mino de 20 afios, renovables (art. 37), y de no renovarse
la autorizacién la entidad continuari al solo efecto de su
liquidacién, que debera terminarse en 5 afios (art. 38). Para
poder iniciar sus operaciones, el Banco debers tener reali-
zado un capital de 3.000.000 (art. 17). El articulo 29 auto-
riza un capital de $f 20.000.000 emitidos en acciones de 100
pesos cada una. Segin el articulo 3° el gobierno suscribe
acciones por valor de $ 2.000.000 pagaderos en fondos pi-
blicos del 5 % de interés y 2 % de amortizacién, creados es-
pecialmente para este objeto; los proponentes de la sociedad
anénima que se autoriza por medio de la ley, suscriben pesos
5.000.000; y se libra a la suscripcién piblica la cantidad de
$ 13.000.000. Dispone el articulo 4° que las utilidades que co-
rrespondan al gobierno por sus acciones mas el 5 % que se le
otorga en su caricter de concedente del privilegio bancario, se
aplicaran a la amortizacién de los fondos publicos. E1 Banco
se organiza en dos departamentos: el de Emisién, y el de Ope-
raciones Bancarias (art. 12).

El articulo 8° autoriza al Banco a emitir billetes pagaderos
al portador y a la vista, en las monedas determinadas por la
ley nacional ; la emisién, segiin el articulo 15, no podr4 superar
un monto igual al doble del capital realizado, y debers estar
respaldada por una reserva metalica de un valor no menor de
la cuarta parte de los billetes en circulaciéon. La emisién se
hari a través de un Departamento de Emisién (art. 12), que
ejercera sus funciones con la intervencién de un inspector
nombrado por el poder ejecutivo y pagado por el banco (art.
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13), quien tendra por funciones vigilar la emisién, signar
los billetes, dar el visto bueno a lag cuentas de emisién
(art. 14).

Por otra parte, €l Departamento de Operaciones Banca-
rias correri con todos los aspectos de banca comercial. El
articulo 89, en este tipo de funciones, autoriza al Banco a
descontar letras y pagarés, pero dando preferencia en el
descuento a lag letras dadas en pago de derechos de aduana
(art. 22). Se autoriza al Banco a recibir depésitos en cuenta
corriente, a plazo fijo y a la vista (art. 8); a hacer prés-
tamos a los gobiernos nacional y provinciales y a las muni-
cipalidades, y a los particulares, bajo garantia de fondos pt-
blicos, acciones negociables en bolsa, u otras garantias (art.
8) finalmente se autorizan los adelantos sobre depdsitos en
oro, plata y cobre en pasta, y sobre mercaderias en depdsito
en las aduanas.

Es facultad del Banco fijar la tasa de interés debiendo
éste ser uniforme para toda clase de personas.

El articulo 24 declara que el Banco podra ser agente fi-
nanciero del gobierno nacional. E] articulo 25 le concede exen-
cién impositiva.

El articulo 28 le confiere el privilegio de recibir los depé-
gitos judiciales. ‘

El articulo 32 ordena distribuir las utilidades, otorgan-
do el 5 % al gobierno por los privilegios concedidos, y el 95 %
restante se repartird entre los accionistas en la proporcion
de su interés.

Se autorizé al Banco a establecer sucursales en provincias
(art. 19), habiéndose habilitado las mismas en todas ellas.
Las sucursales de provincia serfan solamente caja de ahorro
y banco de depésitos.

La suscripcién pablica ofrecida debi6 ser prorrateada pues
el monto suscripto superé en un 100 % el monto ofrecido. Sin
embargo, el balance de 1876 registra como integrados pesos
6.800.000.

La evoluc¢ién del Banco se vio afectada por la crisis ini-
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ciada en 1878, y por las leyes que en consecuencia dicté el
Congreso. Por ejemplo, su cartera de descuentos se redujo
de $ 9.110.000 en que estaba en 1878, a $ 4.906 en 1877.

La ley N° 773 del 8 de julio de 1876 suspendi6 la conver-
sién de los billetes del Banco “sin que ésto importe curso for-
zoso” (art. 2), garantizando la Naci6n la conversion, mientras
subsistiese su deuda con el Banco (art. 8). El articulo 4 pro-
hibié la emisién de nuevos billetes a partir del 30-VI-1876.

Por ley 796 del 13-IX-1876 se autorizé a fijar el justo
equivalente de los billetes y papel moneda de logs Bancos Pro-
vincia y Nacional, mientras durase la inconversién, para los
pagos de impuestos nacionales y gastos de administracién.

La paralizacién del Banco Nacional se agudizé a conse-
cuencia de la ley N° 802 del 25 de septiembre de 1876. Esta
ley autoriza un convenio entre la Provincia y el Gobierno Na-
cional sobre las siguientes bases: Se autoriza al Banco Pro-
vincia a emitir por cuenta de la Nacién hasta 10 millones de
pesos fuertes en billetes de igual forma que los que tenia en
circulacién (base 12). Estos 10 millones, mas los 12 millones
que el Banco tenia emitidos, serian sellados expresando que
la Nacién garantiza su pago (base 22). La amortizacién de
log billetes estaria a cargo de la provincia (base 7?). Los
22 millones serian de curso legal en la Republica y recibidos
por su valor nominal; en los impuestos de aduana sélo se ad-
mitiria el 50 % en billetes y el 50 % en metilico (base 8%).
A pesar de estas dificultades el Banco Nacional superé la
crisis, y en 1880 entry en una nueva etapa.

Por ley N© 1231 del 12 de octubre de 1882 se elev) su
capital a $§ 20 millones, a suscribirse en partes iguales por
el Gobierno y los particulares, y en diciembre de 1822 se re-
formaron sus estatutos. Hasta 1889 el Banco evolucioné favo-
rablemente. La crisis de 1890 lo sorpendié con una fuerte
cartera de letras protestadas y deudores en mora.

La ley 3037 del 18 de noviembre de 1893 ordend la liqui-
dacién definitiva del Banco, pues ya la ley 2841 del 16 de
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octubre de 1891 habia sentado las bases de la liguidacién.
Finalmente, la ley 5124 del 17 de septiembre de 1907 puso
la liquidacién en manos del Banco de la Nacién Argentina.

IV.5. Las reformas monetarias del periodo 1875-1879:
el peso fuerte. Casa de Moneda

En 1875 el Congreso Nacional intenta la creaecién de un
sistema monetario bimetalista de patrén cojo, que no llegé a
funcionar. La ley 733 del 29 de septiembre de 1875 de-
clara que la unidad monetaria de la Repiiblica serd una mo-
neda de oro que se llamari ‘“‘peso fuerte”, de un peso de 124
gramos y titulo de 900 de fino (art. 19). Ordena la acufia-
cion de muiltiplos: “co’dn”, “doble colén”, “medio colén”,
de $ 10 fuertes, $ 20 fuertes, $ 5 fuertes (art. 39).

El articulo 6° declara que las monedas de vellon seran:
el “peso de plata, 27,110 gramos y titulo de 900 de fino; las
monedas de plata, de 50, 20, 10 y 5 centavos; las monedas
de cobre, de 1 y 2 centavos.

La aceptabilidad de las monedas de vellén se limita en
las de plata a una suma igual a 1 colén en los pagos mayo-
res de $ 20 fuertes; en las de cobre, a $ 1 fuerte (art. 99).
También se limita la acufiacién de las de plata a $ 2 por ha-
bitante, y en las de cobre a 0,40 por habitante.

El titulo segundo de la ley se refiere a la acufiacién de
monedas, y sus disposiciones en lo que no se le opongan han
sido mantenidas en vigencia por la ley 1130, entre ellas las
relativas a casas de monedas y funciones de los ensayado-
res. La ley preveia la creacién de una casa de moneda en
Buenos Aires y otra en Salta. La ley 911 del 17 de octubre
de 1877 dispuso los fondos para la construccién de la Casa
de Moneda de la Capital.

El articulo 36 de la ley ordena recoger todas las mone-
das de oro, plata y cobre existentes y proceder a su fundi-
cién y reacufiacion, tan pronto las casas de moneda estuvie-
ran en condicions de iniciar sus trabajos. El articulo 37
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ordena fundir y acuilar moneda nacional con las extranjeras
en poder de oficinas piblicas y del Banco Nacional.

La moneda de plata fue modificada posteriormente por
ley 974 del 16 de septiembre de 1879, que ordené acuiiarla
en 25 gramos de 900 de fino.

CUARTA PARTE

EL PERIODO 1880 - 1900

118



[ ]

CAPiTULO 1

LA DECADA 1880- 1890

1.1. Caracteres generales del periodo

A partir de 1880 el pais entra en una nueva etapa histo-
rica, Se ha resuelto el problema de la capital de la Republi-
ca, se han extendldo las fronteras y resue.to_el problema del
indio, se ha incorporado la agricultura al comercio de expor-
tacién, se han sentado las bases de la educacién primaria y
un1vers1tar1a De 1880 a 1886 gobierna Julio A. Roca; de
1886 a 1890 ocupa la presidencia Judrez Celméan, quien a
causa de la revolucién de 1890 debié renunciar, sucedién-
dole Carlos Pellegrini.

No obstante los progresos econémicos, “desde el punto de
vista moral, la corrupcién se extendia a toda la administra-
cién piblica, Pero al mismo tiempo el gobierno abrazaba
ideas liberales y democraticas, fomentando el progreso juri-
dico de la Nacién, promulgando la ley de matrimonio civil, los
c6digos Penal, de Comercio, de Mineria y el de Procedimien-
tos en materia criminal. Se ha afirmado que el doctor Juarez
Celman es uno de los presidentes mas liberales que ha tenido
el pais.” (Levene, Lecciones de Historia Argentina, t. 11, pags.
435/6) . Prosigue Levene, citando a Matienzo: “El derecho
privado y aun e! derecho penal son compatibles con el des-
potismo y con el gobierno personal como lo demuestra el ejem-
plo de la legislacién romana y napoleénica. No faltaban pues
leyes para los casos ordinarios de la vida social. Lo que fal-
taba era libertad politica y dignidad.”

En este clima se incubé la crisis econémico-financiera que
culminé entre log afios 1885 a 1890.
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1.2. Ley monetaria nacional n? 1130
del 5 de noviembre de 1881
Salidos de la crisis de 1879 y al pasar de la reanimacién a
la expansién se sanciona la ley monetaria nacional promul-
gada el 5 de noviembre de 1881, registrada bajo el ntimero
1130, que en cuanto no ha sido derogada por la ley de Banco
Central, puede considerarse vigente.

1.2.1. Unidad monetoria

El art. 1° de la ley 1130 declara que la unidad monetaria
(“pie del sistema’”) de la Repiblica Argentina seri el peso
de oro o plata.

El peso oro es de 1,6129 gramos y titulo de 900 de fino;
el peso de plata es de 25 gramos y titulo de 900 de fino
(art. 19),

1.2.2. Monedas que se manda acunar

El art. 2° dispone que la Casa de Moneda acuilara: en
oro, el “argentino’ de un valor de § 5 oro, de un peso de 8,0645
gramos y 900 de fino; y el medio argentino de un valor de
$ 2,50 oro, de un peso de 4,0322 gramos de 900 de fino; en
plata se acufiaran el “peso de plata”, cincuenta centavos, 20
centavos, 10 centavos y 5 centavos; en cobre un centavo y dos.
En el anverso de las monedas se estamparan el escudo de
armas de la nacién, la inscripcién Republica Argentina, y el
afio de acufiacién. En el reverso un busto con gorro frigio que
simbolice la libertad, y la palabra libertad. El argentino y el
peso de plata tendran en el canto la inscripeién “igualdad ante
la ley”.

1.2.3. Sistema monetario /

El sistema monetario sancionado es el del bimetalismo li-
mitado o de patrén cojo, adoptandose el kilogramo como “peso
monetario fundamental”, y un “pie monetario” de 620 para
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el oro y 40 para la plata, con lo que el sistema fija-la rela-
cién de la Unién Latina de 1 a 15 1/2.

El art. 49 declara que la acunacion de monedas de oro es
ilimitada; la acufiacién de las monedas de plata se limita a
$ 4 por habitante; la de cobre a 0,20 por habitante. También
se limita la aceptabilidad de las monedas de plata y cobre. El
art. 69 determina que el recibo de las monedas de plata me-
nores de un peso y las de cobre sélo seri obligatorio en la
proporcién de 0,50 en la suma menores de $ 20, y $ 1 en las
que exceda esa cantidad.

“Las monedas de oro y plata acufiadas en las condiciones
de esta ley tendran curso forzoso en toda la Nacién, serviran
para cancelar todo contrato u obligacién, contraida dentro o
fuera del pais y que deba ejecutarse en el territorio de la
Republica, a no ser que se hubiera estipulado expresamente el
pago en una clase de moneda nacional” (art. 5°9).

A partir del momento en que se hayan acuifiado piezas de
oro por valor de $ 8.000.000 fuertes, y piezas de plata por
valor de $ 4.000.000 fuertes, queda prohibida la circulacién
legal de monedas de oro extranjeras y de toda otra moneda de
plata (art. 7?). En su oportunidad el Poder Ejecutivo queda
autorizado a recoger todas las monedas de plata extranjeras
pagéndolas por su fino (art. 99).

El art. 13, con el ‘propésito de eliminar la circulacién car-
tacea ordena que los bancos de emisién deberan en el plazo
de dos afios renovar toda su emision en billetes, convirtiéndola
a moneda nacional.

1.2.4. Tipo de cambio para conversion

El Poder Ejecutivo fijé por decretos del 80 de noviembre
y 2 de diciembre de 1881 los tipos de cambio a regir en el
cumplimiento del propésito de unificar e! circulante segtn lo
ordenaba la ley. Se fijo la equivalencia de un peso oro por
25 papel; $ 1,033 oro por $ 1 fuerte de la ley de 1875. Se
fijaron también las equivalencias con las monedas metalicas.
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1.3. Limitaciones al rigorismo de la ley 1130.
Leyes 1334 y 1354

El rigorismo de la ley 1130 en cuanto a circulacion meta-
lica hizo dificil su cumplimiento. El bimetalismo demasiado
restringido impedia la liberacién del oro para los pagos in-
ternacionales, y por otro lado la escasez de plata impedia un
bimetalismo amplio, con lo que el sistema de circulacién me-
talica se embotellaba a si mismo. En estas circunstancias, para
morigerar la escasez de moneda divisionaria, se dicta la ley
1334 del 4 de octubre de 1883 que autoriza a emitir al Banco
Naciona!, bajo la responsabilidad de la Nacién, seis millones
de pesos en billetes de menos de un peso, convertibles a la
vista y a la par, respaldados por una reserva fraccionaria
equivalente a 1/5 en monedas sobre el valor de la emisién,
v que el Poder Ejecutivo se obligaba a mantener en el Banco.

La ley 1354 del 17 de octubre de 1883, también introduce
modificaciones en el mecanismo de metalismo riguroso de la
ley 1130. El art. 19 de la ley 1854 ordena que los bancos de
emisién del estado, mixtos o particulares, s6lo podran emitir
billetes pagaderos en pesos nacionales oro. El articulo 2° dice,
que el poder ejecutivo sefialara el plazo prudencial para el
retiro de los billetes que no se ajusten al art. 1°. Con respecto
a la moneda de plata se evoluciona hacia un cuasi monometa-
lismo oro, ya que se limita la aceptabilidad de la plata a § 5,
pero se declara que el Estado la admitira ilimitadamente en
los pagos de toda contribucién e impuestos (art. 4°) ; ademas,
el art. 59 prohibe la circulacién de monedas de plata extran-
jeras.

I1.4. La inconversion de 1885

El creciente endeudamiento externo e interno, que lleva
el monto de la deuda en circulacién de $ 58.079.979 en 1880
a $ 118.331.796 en 1885, y la eleva en 1887 a § 147.791.257
(al 31 de marzo), a $ 192.951.651 al 31 de diciembre de 1887,
para alcanzar a 31 de diciembre de 1888, $ 297.358.348; el dé-
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-ficit de la balanza comercial, las recaudaciones fiscales cons-
tantemente inferiores a los gastos, sefialan el marco finan-
ciero de la crisis que estalla. En lo econémico, la aplicacion
de 'os créditos a obras no reproductivas, a fines puramente
consuntivos, al sostenimiento de la mAaquina politica, y al
pago de deudas, conduce a una situacién similar a la crisis
de 1873.

La ley del 18 de octubre de 1885, registrada bajo el N¢
1734, aprueba los decretos del 9, 15, 21, 23, 31 de enero y 21
de marzo de 1885, que autorizan la inconversién y declara de
curso legal los billetes en circulacién del Banco Nacional en
toda la Republica, los del Banco Provincial de Buenos Aires
en dicha provincia y en la Capital Federal, y los de los bancos
Provincial de Santa Fe, Cérdoba, Salta y Mufioz y Rodri-
guez de Tucuman, en las respectivas provincias.

El art. 32 prevé el efecto sobre los contratos al ordenar
que las obligaciones anteriores a la fecha de los decretos,
contraidas en moneda nacional oro podran ser canceladas en
billetes de curso legal por su valor escrito. Exceptiia las con-
traidas en moneda especial, que podran cancelarse —prosigue
€l art. 3*— en billetes de curso legal por su valor corriente
en plaza al dia de su vencimiento.

Esta ley fue reglamentada por el decreto del 4 de noviem-
bre de 1885 que faculté a los bancos a movilizar su encaje
metalico por medio de descuentos a oro, compra de cambios
sobre el exterior, u otras operaciones analogas que tengan por
objeto apreciar al billete.

1.5. Prérrogas de la inconversién

La ley 1905 del 23 de noviembre de 1886 autorizé al poder
ejecutivo a prorrogar la inconversién de los billetes declara-
dos de curso legal. Su decreto reglamentario del 24 de diciem-
bre de 1886, prorrogd la inconversion hasta 9-I-1889; en su
art. 29 fijé la circulacién de los bancos y su encaje metalico,
segdn cuadro que reproducimos mas abajo. La euforia propia
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del ciclo, lleva a sancionar la ley 1930 del 11 de junio de 1887,
que aumenta el capital del Banco Nacional a $ 43.273.400
(sin tener en cuenta lo endeble de su cartera).

La afluencia de oro, y la posibilidad de reanudar el ciclo
de endeudamiento, se perciben a través de la sancién de la
ley 2643 del 1 5de octubre de 1839, que autoriza a amortizar
los billetes del Banco Nacional y demas bancos hasta reducir
la emisién total a $ 100.000.000.

1.6. La circulacion monetaria a fines de 1886

Poco tiempo antes de sancionarse la ley de Bancos Garan-
tidos, los billetes inconvertibles que circulan en el pais suman
$ 88.294.613, a los que se agregan $ 5.776.358 en billetes frac-
cionarios de 50, 20, 10 y 5 centavos emitidos por el Banco
Nacional en cumplimiento de la ley 1334. La emisién y re-
serva metalica se descomponen, segin decreto del 24-XTI-1836.
(que no incluye al Banco de Entre Rios), asi) :

Billetes Reserva metalica

A cargo del Banco Nacional $ 41.333.333 $ 9.003.256 ora
= . ,  Provincial de Bs. As. ,, 34.436.280 ,, 12.403.000 ,,
v ,» Prov. de Sta. Fe ,, 5.000.000 , 2.900.000 ,,

5 sy ,, Prov. de Entre Rios , 3.000.000 ,, ——
- ,, Prov. de Cérdoba , 4.000.000 , 2811578 ,,
Prov. de Salta - 125.000 , 62.162 ,,

i} 3 23

de Méndez Hnos. (antes
Mufioz, Rodriguez: Tucu-
man) ,»  400.000 130.281 ,,

$ 88.294.613 $ 27.300.177

1.7. Banco Hipotecario Nacional

El Banco hipotecario Nacional fue creado por ley 1804
del 24 de setiembre de 1886, para facilitar préstamos a largo
plazo sobre inmuebles en toda la Repiiblica, con garantia hipo-
tecaria, mediante la emisién de cédulas de crédito garantiza-
das por la Nacién. La ley de creacién autorizé la emisién en
geries de $ 50.000.000 en cédulas, con un interés anual no
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superior al 8 % y amortizacién anual acumulativa del 2 por
ciento.

En diciembre de 1886 se libré la primera serie “a” de
$ 20.000.000 con el 7% de interés, 1 % de amortizacién,
1% de comigién. En 1887 se lanzaron dos series de
$ 15.000.000 cada una. La ley 2287 de agosto de 1888 auto-.
riz6 la emisién de $ 60.000.000, la que se hizo en tres series.
de 20 millones, una de ellas cuyo pago debia efectuarse en oro.

En 1890 el Banco debié suspender sus actividades, no
pudiendo poner en circulacién la emisién de $ 40.000.000
autorizada en noviembre de 1889. Para ayudar al Banco a
salir de su critica situacién, la ley 2715 autorizé la entrega
a la institucién de $ 25.000.000 en billetes de tesoreria, y la
emigion de 15 millones emr cédulas.

En diciembre de 1898 se reformé la carta orgénica del
Banco, autorizindolo a mantener en circulacién cédulas hasta
el valor de las emisiones anteriores, o sea de $ 155.000.000.

La ley 4500 que se dicté en el afio 1904 bajé el tipo
de interés de las cédulas fijando una tasa maxima del 6 %
anual. En su politica de crédito utilizé6 también el Banco
diversas tasas de amortizacién, tales como 4 %, 2 %, 1 %.
En 1907 se autorizé al Banco a elevar el fondo de sus emi-
siones hasta $ 250.000.000, facultindose ademis al Banco.
a pagar las rentas de estos papeles en el exterior.

En 1918 se elevé el margen de emisién a 150 millones
al ti.pf) de interés del 6 %, 1 % de amortizacién y 1% de
comision.

1.8. La ley de Bancos garantidos

El 3 de noviembre de 1887 se sanciona la ley N° 2216,
que crea el llamado sistema de bancos nacionales garan-
tidos. '

La ley se propone uniformar la circulacién de billetes,
acabar con la competencia interbancaria e interprovincial
en las emisiones, permitir una oferta abundante de billetes,,
contener la valorizacién del papel.
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Para cumplir sus fines, autoriza a toda sociedad cons-
tituida para hacer operaciones bancarias, incluso gobiernos
de provincia, a establecer en cualquier punto del territorio
bancos de depésitos y descuentos, con facultad de emitir
billetes garantizados con fondos publicos.

La facultad de emitir la concede el Poder Ejecutivos a los
solicitantes con un capital minimo integrado de $ 250.000 en
efectivo, y para emitir una suma no mayor del 90 % del ca-
pital realizado.

Se crea una Oficina Inspectora con la funcién de vigilar
el cumplimiento de la ley y hacer entrega de los billetes.
Los bancos de circulacién recibiran billetes por el valor no-
minal de los fondos ptblicos, del 4%z % de renta y 1 % de
amortizacién y servicio semestral a oro, que entreguen en
la Oficina Inspectora. Los fondos podrian ser adquiridos al
85 % de su valor nominal y pagados en oro. El art. 31 de
la ley otorga a los “billetes de los bancos emitidos con arre-
glo a esta ley... curso legal en toda la repiblica y fuerza
cancelatoria para toda obligacién que deba ser satisfecha en
moneda legal, por su valor a la par, y serédn recibidos en
pago de todo impuesto nacional o provincial”. Los bancos
no podran poner en circulacién sus billetes sin previamente
constituir un encaje o fondo de reserva en oro, igual al 10 %
del valor de los billetes para circular; al aumento del encaje
se dedicara anualmente el 8 % de las utilidades.

Era facultativo de los bancos acogerse 0 no al sistema.

En este sentido decia el mensaje del Poder Ejecutivo:
“La ley propuesta no es coercitiva. Los bancos que hoy circu-
lan billetes inconvertibles, se acogerdn o no a ella, pero si
lo hacen la ley respeta su existencia actual y sélo modifica
lo relativo a la emisién de billetes que es una concesién de
la nacién y no un derecho de los bancos. Si estos bancos no
se acogen a esta ley, se respeta el hecho actual hasta el 9
de enero de 1889 que es el término fijado en el decreto del
24 de diciembre de 1886, para circular billetes inconverti-
bles y llegada esa época, los bancos que no se acojan a esta
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ley, tendran forzosamente que retirarlos de la circulacién”
Al comentar esta ley, sostiene Terry que la misma no re-.
s1.1elve el problema de la escasez de circulante en las pro-
vincias, problema éste que era uno de los mayores obstaculos
al desarrollo econémico del interior del pais. La ley autori-
zaba una emisién de $ 40.000.000 para nuevos bancos g es-
tablecerse en el interior de la Republica. Pero como dice e]
autor que citamos, “si la moneda nacional no se detiene
el m.edio circulatorio de ciertas provincias, es porque ss:
provincias pobres, que consumen mas de lo que producen
y que necesitan para el funcionamiento de sy existencia eco:
nomfca, sueldos y subvenciones nacionales o anticipos del
créfhto. - . es evidente que sus saldos comerciales anuales les
serz?.n desfavorables, los que deberan ser pagados
rario exportado”. (Terry, Finanzas, pag. 393).
O‘tro de Ios: errores de la ley consiste en sostener un bi-
llete 11.1convert1b]e con fondos a oro, con todos los problemas
posteriores de su servicio y endeudamiento para el pago.

coOn nume-

I.9. Consecuencias del sistema de Bancos Garantidos

Para acoger i
a 1 g se al sistema se crearon numerosos bancos,
! g 'ne1:a mixtos. Pero en realidad bancos que respondian
al principio de la “banca i
por la banca misma” incipi
malsano como h fial e
a serialado Terry, ya que hace proliferar ins-

titutos en' medios inadecuados, sin capitales, sin depésitos
que los alimenten.

A. ‘a sombra de esta ley se produjo un enorme aumento
del circulante. E1 Banco Nacional en virtud del art. 42 de
la. ley mantenia su circulante sin garantia de fondos pi-
blicos. Los otros bancos que se acogieron al sistema, parte
de los fondos publicos los pagaron con oro, pero en general
puede decirse que un tercio de la compra la financiaron con
pagarés. El oro que el gobierno nacional recibia por la venta
de fondos, que segin la ley debi6 quedar inmovilizado por
dos afios en el Banco Nacional, para luego afectarlo al paga
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de la deuda externa, fue utilizado por el banco en descuentos
y préstamos en cumplimiento del llamado decreto de movili-
zacion de depésitos metalicos, del 19-I11-1889; de aqui la
deuda del banco con el gobierno.

Antes de la ley de bancos garantidos circulaban en bille-
tes § 88.294.613 (1886) ; luego de su sancién en 1887, pesos
196.882.590; a fines de 1888, $ 215.500.000.

1.10. Rescate de billetes con certificados de oro
y plata (1889)

La preocupacién del gobierno sigue centrada en la valo-
rizacién del papel, aumentar la circulacién de billetes, para-
lelamente movilizar las reservas metalicas y poner en mar-
cha la ley 1130. El poder ejecutivo remite en concordancia
con estos fines, un proyecto de ley sobre “fondo de garantia
y emisién de certificados de depésito de oro”, que se san-
ciona como ley del 15 de setiembre de 1889. En su mensaje
decia el Poder Ejecutivo: “Es indispensable que todo el me-
talico que tenga el tesoro, pese sobre el mercado como ofer-
ta permanente, y a ese fin el proyecto propone crear el cer-
tificado de depésito de oro y el certificado de depésito de
plata.” La ley autoriza la creacién de un fondo de garantia
de 50.000.000 de pesos oro en monedas o en lingotes de oro
‘de acuerdo con el valor que determina la ley 1130. Por el
valor de los 50 millones se emitiran certificados de oro o de
plata de 10, 20, 50, 100, 200, 500 y 1000 pesos moneda na-
cional de oro o plata. Los certificados de oro y plata seran
pagaderos al portador y a la vista.

Estos certificados se aplicarin por su venta a retirar de
la circulacién billetes de curso legal, y al tipo de cambio que
fije periédicamente el poder ejecutivo. A medida que la Te-
soreria reciba los billetes los entregari a la Oficina Inspec-
tora de la ley de bancos garantidos para su amortizacién.
También a medida que se sustituyan los billetes por certifi-
cados pagaderos al portador y a la vista en oro, se retirarin
de la oficina fondos ptblicos del 4 1% %.
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CariTuLo 11

SITUACION Y MEDIDAS ECONOMICO-FINANCIERAS
DE LOS ARNOS 1890 Y 1891

I1.1. Cobro de impuestos aduaneros en oro

A principios de 1890 la crisis se agudiza. La deuda pu-
plica nacional llega a 306.343.635 de pesos oro. El Poder
Ejecutivo presenta un proyecto de ley que ordena cobrar los
impuestos aduaneros la mitad en moneda de curso legal y
1a otra mitad en oro sellado o su equivalente en moneda de
curso legal al tipo de cambio que €l Poder Ejecutivo fijaria
dos veces por semana. Esta ley fue aprobada tras severa
critica, en el debate, a la politica econémica del gobierno,
porque se estimaba que importaba recargar el gravamen en
un 70 %, con especial incidencia sobre los consumos. Pues
como se dijo en el debate “la industria argentina estd ame-
nazada, el comercio naciona! esti al borde de la ruina sino
arruinado ya en parte; las finanzas de la Republica estan
comprometidas’.

11.1.1. Emistones clondestinas

Poco tiempo después se denunciaba en el Senado de la
Nacién el escandalo de la circulacién de tres clases de emi-
siones clandestinas y falsas: una para ayudar a los bancos
oficiales; otras dos que consistian en haber puesto en circu-
lacién emisiones ya retiradas y reemplazadas por otros bille-
tes. La comisién investigadora del Senado comprobdé que en
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esas condiciones circulaban $ 15.000.000 de! Banco de Cor-
doba; $ 5.300.000 del de Santa Fe, que habfan sido mandados
quemar por el Poder Ejecutivo.

1I1.1.2. El panorama financiero

Después de la revolucién de 1890 el panorama financiero
presentaba: deuda interna y externa, 355.000.000 de pesos;
deuda flotante $ 20.345.000 y 11.062.000 oro; deuda muni-
cipal de la Capital, $ 34.646.000 y en oro $ 10.271.000; bille-
tes en circulacién 195.445.000; cédulas a papel $ 90.000.000,
cédulas a oro $ 20.000.000; servicio de la deuda externa
20.000.000 oro; cédulas emitidas por el Banco de la Provin-
cia de Buenos Aires $ 379.000.000; déficit de la balanza de
comercio $ 42.000.000; rentas generales estimadas, pesos
73.000.000 ; presupuesto de gastos § 71.469.000.

11.1.3. EIl colapso bancurio

La cesacién de pagos se da en los Bancos Garantidos, en
el Banco Nacional, en €]l Banco de la Provincia de Buenos
Aires, en el Banco Hipotecario. Para evitar una violenti-
sima caida no hay mé4s remedio que apelar a lag moratorias,
a los empréstitos y a las emisiones. Tal el panorama que
nos presenta el afio 1891.

La ley 2776 del 29 de mayo de 1891 declara que conti-
nuarj hasta nueva resolucién del Congreso la suspensién del
pago de sus depésitos autorizada a los Bancos Nacional y
Provincial de Buenos Aires por decreto del 7 de abril de
1891.

La ley 2781 del 20 de junio de 1891 decreta una mora-
toria prorrogando por 90 dias el plazo para el pago de todas
las obligaciones comerciales.

La ley 2782 del 23 de junio de 1891 confirma la suspen-
sion de pagos de depésitos o cuentas corrienteg a la vista
por parte de los Bancos Naciona! y de la Provincia de Bue-
nos Aires.
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La ley 2789 del 7 de agosto de 1891 estipula en su art.
19 que el Banco de la Provincia gozara de un plazo de cinco
afios para el pago integro de capital e intereses de los dep6-
sitos cuya devolucién autorizé a suspender la ley 2782, bajo
las siguientes condiciones: que se avenga a recibir en pago
de sus deudores desde un 50 % a un 80 % de los montos,
seglin los casos, en certificados de depdsito. En virtud del
art. 29 de la ley, se desliga al Banco de la Provincia de Bue-
nos Aires del sistema de bancos garantidos. Practicamente,
a partir de este momento puede considerarse que el Banc:
de la Provincia cesa de operar, ya no reanudari operacior s
hasta 1905 en que se convierte en banco mixto al fusionarse
con el Banco de Comercio Hispano Argentino.

Para salvar al Banco Hipotecario Nacional, por ley 2701
del 16 de julio de 1890 se lo autorizé a emitir 100 millones
en bil'etes de curso legal y fuerza cancelatoria, El directo-
rio del banco no podria entregar estos billetes sino por me-
dio de préstamos sobre hipotecas de bienes raices, en prés-
tamos cuyo monto no deberia sobrepasar los $ 250.000 por
persona.

Para respaldar a los Bancos se dicta la ley 2715 del 5
de setiembre de 1890, la que autoriza una emisién gradual
de $ 60.000.000 por cuenta de la tesoreria nacional, en bi-
lletes de tesoreria, que tendrian en toda la Republica fuerza
cancelatoria y curso legal igual que los billetes de los Bancos
Garantidos. Esta emisién se distribuiria: 25 millones para
el Banco Hipotecario Nacional; 25 millones para el Banco
Nacional; 10 millones para el pago de la deuda municipal de
la Capital, El art. 62 de la ley autorizaba al Banco Hipote-
rio Nacional a emitir $ 15.000.000 en cédulas,

La ley 2841 del 16 de octubre de 1891 sienta las bases
para la liquidacién del Banco Nacional.

I1.1.5. La deuda publica garantida

En cuanto a la deuda piblica, corresponde mencionar la
ley 2744 del 8 de octubre de 1890, que lanzé un empréstito de
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20 millones de pesos oro el importe de cuya negociacién debia
depositarse en Londres afectado al pago de los compromisos
de la Nacién en el exterior durante 1891. Por ley 2765 del
22 de octubre de 1890 se establecié que previo convenio con

. las provincias respectivas, la Nacién se hacia cargo de los
servicios de las deudas externas provinciales, si estas no
pudieran atenderlos.

Por ley 2770 del 23 de enero de 1891 se lanzaba un em-
préstito de 75.000.000 de pesos oro, cuyos titulos podrian
emitirse en libras, francos o marcos, y se garantizaba el
servicio con los derechos de importacién. Su producido se
destinaba al pago de servicios y amortizaciéon de la deuda
externa durante 1891, 1892 y 1893. Por decreto del 8 de
marzo de 1891 aprobado por ley 2782 se lanza un emprés-
tito interno de $ 100.000.000, de los que se cubrieron 43 mi-

llones, que se aplicaron a sostener a los Bancos Nacional y
de Buenos Aires.

I1.2. La crisis Baring

11.2.1. La crisis internacional

La crisis de 1890 es una tipica crisis internacional. “La
crigis que se desencadend en Londres en el afio 1890 se venia
anunciando desde hacia dos afios por una serie de signos
precursores: la aguda crisis que se habia producido en enero
de 1889 en Paris, una grave crisis financiera y monetaria
que habia sacudido a Argentina en marzo de 1890 y, final-
mente, en Africa del Sur una crisis bancaria que se habia
desencadenado en setiembre de 1890.” (Akerman, Estructu-
ras, pags. 345/6). En este panorama juega especial impor-
tancia la politica de descuentos del Banco de Inglaterra, que
en 1889 lleva el tipo de interés de los descuentos al 6 %
tipo especialmente alto comparado con las conversiones de
titulos al 3 y 23, % efectuadas por el ministro Goschen.

Frente a una politica crediticia de ese estilo, la situacién
de la firma Baring Brothers se presenté muy comprometida
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y al borde de 'a quiebra en noviembre de 1890. En 1888 la
firma Baring habia suscripto un empréstito para obras de
salubridad de Buenos Aires de un monto de $ 25.000.000
oro nominales, de los que se debia pagar $ 21.000.000 en tres
cuotas. La situacién de la plaza de Londres y las noticias
alarmantes que llegaban de Buenos Aires, hacian imposible
la colocacion de los titulos argentinos. De acuerdo con los
términos del contrato la firma se veria obligada a pagar
mas de lo que obtenia con la venta de los titulos; su pér-
dida podia estimarse en nueve millones de libras. El porta-
folio sobrecargado de titulos argentinos invendibles, ame-
nazé la totalidad de los negocios de Baring, y sus colegas
le suspendieron créditos y descuentos de letras. Si esta si-
tuaciéon se extendia al Banco de Inglaterra, podia conside-
rarse que los negocios de Baring estaban terminados. El
director del Banco de Inglaterra estimaba que la caida de
Baring podia arrastrar a su Banco, ya que las reservas
‘de oro del mismo, estimadas en £ 10.815.000 ‘“‘eran comple-
tamente inadecuadas” (Ferns, pig. 458). Baring fue salva-
do del colapso merced a un acuerdo logrado por el ministro
del Tesoro. Segiin dicho acuerdo, el gobierno britdnico y el
Banco de Inglaterra garantizaban la deuda de Baring, sobre
un fondo de titulos a emitirse y que suscribirian los ban-
queros. E1 Banco de Inglaterra lanzé los fondos y los ban-
queros suscribieron £ 17.000.000; a partir de ese momento
el Banco de Inglaterra reanudé el descuento de letras de
Baring. (Ferns, pags. 458/9). En la suscripcién participa-
ron el Banco de Francia y el Banco Nacional Ruso con
1.500.000 libras cada uno (Akerman, pag. 846). De esta ma-
nera Baring superaba la crisis permitiéndosele pagar a sus
acreedores mientras liquidaba su cartera.

11.2.2. Acuerdo Rothschild-de la Plaza

Liquidar el activo de su portafolio, significaba para Ba-
ring y los acreedores, poder obtener de la Argentina buena
‘moneda y en cantidad suficiente para hacer vendibles los
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titulos argentinos. El canciller del tesoro, visconde Goschen,
se comprometi6 ‘“‘a trabajar sobre el gobierno argentino’
(Ferns, pag. 459). En noviembre de 1890 llega a Inglaterra
el enviado argentino Victorino de la Plaza, quien se pone en
tratativas con un comité de las casas emisoras representan-
tes de los acreedores. El comité internacional nombrado por
los banqueros es dirigido por Lord Rothschild. En el seno
del comité se plantean dos posiciones: los banqueros fran-
ceses e ingleses son partidarios de dar a la Argentina un
pequefio préstamo de £ 1.500.000 y exigen que en su politica
econdmica el pais produzca una reforma bancaria, contraiga
el circulante, reduzca los gastos ptblicos, establezea un se-
vero impuesto territorial, aumente en un 100 % los impues-
tos aduaneros y obligue a su pago en oro. Rothschild pro-
pone un préstamo de £ 12 a 15 millones, bajo la condicién
de reducirse el circulante interno en 15 millones de pesos
anualmente durante tres afios, que los cupones del emprés-
tito se acepten para pagar derechos aduaneros a oro, y que
los bonos se acepten para pagar las obligaciones corrientes,
incluso las de los ferrocarriles garantidos. Los banqueros
franceses y alemanes se retiraron del comité y Lord Roths-
child y de la Plaza firmaron el acuerdo a principios de
1891 (Ferns, pags. 459/60).

11.2.3. Acuerdo Romero

Las dificuitades del pais no permitieron el cumplimiento
de la ley 2770, que daba forma al acuerdo Rothschild - de la
Plaza. Por ello, el ministro de Hacienda, Romero dio instrue-
ciones en noviembre de 1892, al enviado extraordinario en
Londres, Dominguez para que arreglara la deuda extérna
argentina con la totalidad de los acreedores.

El llamado Acuerdo Romero fue aprobado el 22 de di-
ciembre de 1893 e implicaba el arreglo de 14 empréstitos,
deuda externa e interna exteriorizada, con las respectivas
casas emisoras y encargadas de los servicios. La deuda arre-
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glada sumaba £ 43.847.958 (Avellaneda, t. 3, pags. 187/200) .
El arreglo implicaba que en lugar de pagarse $ 14.227.677
oro anuales por servicios, amortizacién y comisiones, se pa-
garian § 7.887.600 (desde 12-VII-1893 hasta 12-VIII-1898),
y 11.160.902 (desde el 12-VII-1898 hasta 12-1-1901). '

I1.3. La Caja de Conversion (1890)

I1.3.1. Objeto

Por ley 2741 del 7 de octubre de 1890 s¢ crea la Caja de
Conversién, que esti destinadta a sanear el circulante y efec-
tivizar las disposiciones de la ley 1130.

Dispone el art. 1° que para atender a la conversién y
amortizacién gradual de la moneda de curso legal, créase la
Caja de Conversién. La Caja se incorpora a la Oficina Ins-
pectora de los Bancos Nacionales Garantidos. Todas las ope-
raciones, ordena el art. 42, de emisién, conversién o amor-
tizacién de moneda de curso legal se haran por intermedio
de la Caja de Conversion.

11.3.2. Fondo de conversién

Para atender a la conversién del billete se crea el “fondo
de conversién” que se forma: a) con las reservas metilicas
de los bancos que segin la ley de bancos garantidos se des-
tinan a la conversién; b) las sumas que atn adeudan los
bancos garantidos por valor de los fondos comprados para
garantia; ¢) los fondos publicos emitidos para garantia de
de emisiones bancarias (se refiere a emisiones para cubrir
excesos de emisién del Banco Nacional —$ 26.318.000— y
del Banco de la Provincia de Buencs Aires —$8.798.000—) ;
d) toda otra cantidad que por otras leyes se dediquen a
conversiéon.
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11.3.3. Atribuciones, administracién y funciones

Las atribuciones de la Caja de Conversion consisten en
custodiar en sus arcas dinero, titulos y valores que garanti-
zan la moneda legal (art. 8).

Su administracién se pone a cargo de un directorio de
cinco miembros elegidos por cinco afios, designado por el
poder ejecutivo con acuerdo del Senado (art. 2).

Entre las funciones de la Caja se enumeran la impre-

Sién, habilitacién, conversion, amortizaciéon de toda moneda
legal (art. 8, bl).

11.8.4. Oportunidad de lo conversion. Plazo para los bancos
garantidos (ley 2746)

En cuanto al momento en que comenzari a operar la
conversién, dispone el art. 11, que una vez que la suma de
billetes amortizados sea igual al monto de las emisiones de 1a
Nacién y Banco Nacional, o cuando el valor en plaza de
la moneda fiduciaria sea a la par o préximo a la par, el
directorio de la Caja de Conversién de acuerdo con el poder
ejecutivo, podra entregar billetes en cambio de oro, o vice-
versa, con el objeto de fijar el valor de la moneda fiduciaria.

Complementando el sistema de las leyes 1130 y 2741, se
dicta el 10 de octubre de 1889 la ley 2746. La misma le fija
a los bancos incorporados a la ley de bancos garantidos un
plazo de diez afios dentro del cual deberan volver a la con-
-versién de los billetes al portador y a la vista, por moneda
metalica (art. 19). Podran eximirse de convertir mediante
una declaraciéon al Ministerio de Hacienda —en el plazo de
4 aflos de sancionada la ley—, segiin a cual los fondos pii-
blicos que garantizan su emisién pasarian a ser propiedad
de la Nacién, a cuyo cargo quedari la conversién o retiro
de los billetes; para optar a este beneficio deberan los bancos
‘tener pagos los titulos de garantia.
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11.8.5 El peso moneda nacional

La ley 3062 del 8 de enero de 1894, ordena imprimir nue-
vos billetes para renovar los circulantes. Los nuevos billetes
llevaran impresa la leyenda: “La Nacién pagara al porta-
dor y a la vista... pesos moneda nacional.”

1I.4. EIl Banco de la Nacion Argentina

La caida de los Bancos Nacional y de la Provincia de
Buenos Aires, hacia indispensable crear un nuevo instituto
bancario,

Durante la presidencia de Pellegrini, y siendo su minis-
tro de hacienda, Vicente F. Lopez, se sanciona la ley 2841
del 16 de octubre de 1891 de creacién del Banco de la Nacién
Argentina.

El capital del banco se fija en 50 millones de pesos di-
vididos en acciones de $ 100 cada una, que seran ofrecidas
a suscripeién pubiica (art. 2); la duracién de la sociedad
la fija el art, 5° en 20 afios.

El directorio estara integrado por 15 miembros nom-
brados por los accionistas, y un presidente nombrado por
el Poder Ejecutivo con acuerdo del Senado (arts. 3 y 4). El
Poder Ejecutivo nombré un directorio y presidente provi-
sorios que procedieron a la instalacién del banco (art. 17).

Para poner en funcionamiento el Banco, el directorio pro-
visorio suscribié un bono de 500 mil acciones que entregd a
la Caja de Conversién, y contra tal entrega la Caja quedaba
autorizada a anticipar al banco en billetes una suma igual
al valor nominal de las acciones, y a medida que el directorio
lo requiriese (arts. 18 y 19). Luego de instalado el banco,
la Caja de Conversién emitiria para suscripeién publica las
acciones del banco, en cinco series. Para la primera serie
se daba preferencia a los accionistas del Banco Nacional;
se autorizaba el pago de las acciones con titulos del emprés-
tito interno al 75 % (art. 23).

El sindico de! banco seri designado anualmente por la
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Caja de Conversiéon de entre uno de los miembros de su
Junta (art. 6).

El art. 7° establece que el Banco podra realizar todas
las operaciones y tendra los mismos derechos y prerrogati-
vas que el Banco Nacional, estando solamente inhibido de
emitir billetes, sin tener antes el encaje metalico exigido
por la ley de 1872, Se obliga a instalar sucursales en donde
las tuviera el Banco Nacional y en los centros que por su
poblacién designen el directorio o el poder ejecutivo (art. 8).

Para contralor de su marcha, se obliga al Banco a la
publicidad mensual de un estado de sus operaciones (art. 9).

Se prohiben los préstamos a gobiernos provinciales y
municipales, pero se autorizan los préstamos al gobierno na-
cional (art. 10).

El art. 12 autoriza el redescuento de documentos de las
carteras de los otros bancos, hasta 500 mil pesos por banco;
prohibe ademas, los descuentos a sola firma, y los créditos
en descubierto sin garantia.

El art. 13 establece que el banco solo podri descontar
pagarés y letras del comercio, agricultores e industriales.
Prohibe tomar empréstitos ptiblicos sin consentimiento de
los accionistas en asambleas extraordinarias y por 2/3 de
votos y previo balance.

El art. 14 prohibe al banco emitir titulos y acciones de
ninguna naturaleza, salvo los del empréstito interno (ley
2782).

Las utilidades se repartirdn: 10 % al gobierno nacional
por el privilegio concedido; 10 % para fondo de reserva
hasta el 50 % de su capital; 80 % a ser distribuido entre los
accionigtas (art. 15).

El art. 16 obliga al banco a mantener un encaje que re-
presente el 25 % del valor de sus depésitos.

Por decreto del 30-VI-1892 se obliga al banco a mantener-
una suma igual al 75 % de sus depbsitos en la Caja de Con-
versi6n; decreto que normalizada la situacién bancaria fue
derogado por el del 7 de junio de 1895.
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El capitulo III de la ley (arts. 30/83) autoriza a retirar
de la circulacién los titulos del empréstito interno (ley 2782),
abonando a los tenedores el precio a que fueron emitidos por
la Caja de Conversi6én, Los titulos asi retirados seran propie-
dad del Banco, y con la garantia de ellos podra emitir billetes
por el 75 % del valor nominal de los titulos.

El capitulo IV de la ley (arts. 34/51) decreta la liquida-
cién del Banco Nacional (art. 34), y fija las condiciones y
forma de su liquidacién. Regula, ademas, la liquidacién de los
bancos garantidos deudores del Banco Nacional y la cance-
lacién definitiva de sus billetes.

"El Banco de la Nacién Argentina concebido como una ins-
tituciéon privada no tuvo éxito. El puablico no suscribié sus
acciones. El decreto del 30 de junio de 1892 dejé sin efecto la
suscripcién de la primera serie. Es decir, que los primeros
afios del banco son dificiles: por un lado tiene sus depésitos
inmovilizados en la Caja de Conversién; por otro lado, en la
integracién de su capital tiene que apartarse de la ley de
creacion.

La situacién legal del Banco y su nueva estructura se con-
solidaron por ley 4507 del 30 de setiembre de 1904, que mas
adelante analizaremos.
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CariTuro III

ARREGLO DE DEUDAS. UNIFICACION DEL
CIRCULANTE. LEY DE CONVERSI6N

III.1. Arreglo de la deuda externa provincial

En diciembre de 1895 la deuda externa de la nacién al-
canzaba a $ 222.531.022 oro (£ 44.152.980) ; la deuda de las
provincias sumaba $ 187.261.850 oro; la deuda interna
$ 189.226.500 oro, y $ 48.089.284 papel.

El nuevo gobierno nacional, de José E. Uriburu que ha-
bia asumido el 23 de enero de 1895 por renuncia de Luis
Saenz Pefia, mantiene al doctor Juan José Romero en la
cartera de Hacienda, quien en octubre de 1895 presenta un
proyecto de unificacién y conversién de la totalidad de la
deuda externa y provincial, el que fue rechazado en el Se-
nado. Quedé entonces en pie el acuerdo Rotshchild-Romero.
Paralelamente al de la deuda publica otros tres grandes pro-
blemas debian encararse: el colapso del sistema bancario, el
saneamiento de la moneda fiduciaria, el arreglo de la deuda
externa de las provincias.

En 1896 y 1897 la situacién econémica mejord notable-
mente: disminuyeron los déficits presupuestarios, se paga-
ron puntualmente los servicios de la deuda (Avellaneda, t.
III, pag. 219).

En virtud de la ley del 8 de agosto de 1896 la nacién se
hizo cargo de la deuda externa de las provincias, entregando
a los acreedores titulos por valor de $ 85.999.499 del 4 %
y V5 % de amortizacién. En cambio la Nacién recibi6 de las
provincias titulos que estas tenian en depésito por el siste-
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ma de bancos garantidos, por valor de $ 45.876.164. Ademas
la nacién recibié de las provincias oro por valor de pesos
72.407.267 que las mismas tenian afectado al sistema de
bancos garantidos; en compensacién las provincias quedaron
con papel por $ 115.183.553 del que se hizo cargo la nacién.

Concluido el arreglo con las provincias, al 81 de diciem-
bre de 1899 la situacién financiera de la nacién era la si-
guiente: deuda interna $ 98.751.000 c/1., a oro $ 160.891.000;
deuda externa a oro $ 344.589.290. El total de la deuda ex-
perimenta una sustancial reduccion al destruirse en cumpli-
miento del decreto del 81 de marzo de 1900, la cantidad de
$ 136.188.150 en titulos de diversos bancos garantidos,

III. 2. Unificacién del circulante: peso moneda nacional

Cumplidas estas medidas de saneamiento se dicta la ley
3505 del 20 de setiembre de 1897, similar a la 3062, de uni-
ficacién del circulante. Se ordena la renovacién total de los
billetes, debiendo en los nuevos inscribirse la leyenda: “La
Nacién pagara al portador y a la vista... pesos moneda na-
cional.”

III.3. Ley de Conversion

1I1.3.1. FEI1 circulante

Reanimados la produccién y el comercio exterior, y en
parte ordenadas las finanzas publicas y saneados los bancos,
ha llegado el momento de dictar la ley de conversién para
estabilizar el valor del billete. Los billetes emitidos suma-
ban: $§ 83.264.613, en 1886; $ 129.963.333, en 1889; pesos
189.963.333, en 1890; $ 259.367.733, en 1894 ; § 295.165.967,
en 1899.

El 4 de noviembre de 1899 se sanciona la ley 3871 llamada
de conversion,
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111.8.2. Tasa de conversién

El art. 19 establece que la nacién convertirs toda la emi-
si6n fiduciaria actual de billetes de curso legal en moneda
nacional de oro, al cambio de $ 1.— moneda nacional por
0,44 pesos moneda nacional oro sellado. En el art. 20 se dis-
pone que el poder ejecutivo fijara por decreto la fecha, modo
y forma en que se cumplira el art. 19, haciéndolo saber con
tres meses de anticipacion.

Este articulo crea una nueva unidad monetaria argen-
tina: el “peso moneda nacional” con respaldo fraccionario,
que con variantes en el tipo de conversién, es el que hoy
nos rige.

S

1I1.3.8. Fondo de conversion

Declara el articulo que el Poder Ejecutivo formari una
reserva metalica que se llamars “Fondo de Conversién” des-
tinada exclusivamente a garantia de la conversién de mone-
da de papel,

El art. 4° determina que €l fondo de conversién se for-
mara: 1°, con un impuesto adicional del 5 % sobre las im-
portaciones; 29, con las utilidades del Banco de la Nacién;
39, con €l producto neto de la liquidacién del Banco Nacio-
nal; 49, con el producido de log ferrocarriles Andino y a La
Toma; 5° con § 6.967.650 en cédulas de oro propiedad de
la nacién; 6% con los demés recursos que le destine el pre-
supuesto anual.

Todos los recursos que forman el fondo serdn entregados,
pagados y depositados en el Banco de la Nacién (art. 5).

Dispone el art. 6° que el Banco de la Nacién empleara
el Fondo de Conversién exclusivamente en la compra de
giros sobre el exterior, y que el poder ejecutivo reglamen-
tari especialmente esta oficina de giros.
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111.8.4. Conversién restringida

El art. 7° reglamenta una conversiéon restringida depen-
diente de las entregas previas de oro, las que luego, seglin
el art. 8% quedan afectadas a nuevas conversiones. Dice el
art. 7° que “mientras no se dicte el decreto a que se refiere
el art. 22, fijando la fecha y modo en que debe hacerse efec-
tiva la conversién de la moneda de curso legal, la Caja de
Conversién entregari a quien lo solicite billetes moneda de
curso legal por moneda oro sellado en la proporcién de § 1
m/n. c|l. por 0,44 oro sellado, y entregarj el oro que reciba
por este medio, a quien lo solicite en cambio de moneda de
papel al mismo tipo de cambio. La caja de conversién lle-
vara una cuenta especial de los billetes que emita en cum-
plimiento del presente articulo, y del oro que reciba en cam-
bio”. El art. 8° ordena que el oro que reciba la caja en cam-
bio de billetes no podri ser destinado, en ninglin caso, ni
bajo orden alguna, a otro objeto que el de convertir billetes
al tipo fijado.

Al sancionarse la ley la circulacién fiduciaria llegaba a
$ 295.165.967, y el oro en la Caja de Conversién a 1.400.000
pesos oro sellado.

146

QUINTA PARTE

EL REGIMEN MONETARIO Y BANCARIO
EN EL SIGLO XX HASTA 1935



CArITULO 1

CARACTERES GENERALES DEL SISTEMA
MONETARIO Y BANCARIO

I.1. Caracteres generales

Desde principios del siglo Xxx hasta 1935, el régimen le-
gal de la moneda y bancos esta configurado —bajo la salvedad
de largas suspensiones ordenadas por leyes de emergencia—
por el siguiente cuerpo de leyes:

1.1.1. En materio monetaria

Rige la ley 1.130 del 5-XI-1881, que creé la unidad mo-
netaria peso oro, y estableci6 el bimetalismo limitado. Por
disposiciones legales que hemos referido en los capitulos an-
teriores, la plata practicamente estd desmonetizada en el
siglo XX; en la circulacién interna corre el “peso moneda
nacional de curso legal”, que adquiere la forma material
que le dan las leyes 8062 y 3505. Rige la ley 2741 del 7 de
octubre de 1890, que crea la Caja de Conversién, que es el
instituto destinado a canjear oro por billetes y viceversa.
Es el instituto regulador de la emision.

Rige la ley de conversién, n® 3871, del 4 de noviembre
de 1899, que establece la paridad 0,44 oro sellado = $ 1
moneda nacional, o $ 1 oro sellado — 2,27 moneda nacio-
nal; crea el fondo de conversién; reitera el principio de la
convertibilidad de pesos por oro, oro por pesos.

I1.1.2. En moateria de bancos

Funcionan bancos privados que no estin sometidos a re-
gulacién especifica alguna, salvo las disposiciones del Cé-
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digo de Comercio, y la obligacién de remitir mensualmente
sus balances a la Inspeccién General de Justicia, requisito
este dlfimo exigido por la ley 5125, del 19 de septiembre
de 1907. En general se trata de bancos de depdésitos y des-
cuentos; ninguno de ellos tiene facultades de emisién. No
tienen obligacién de mantener una reserva legal con rela-
cion a los depésitos.

Funciona el Banco de la Nacién Argentina, como banco
oficial, desde la sancién de la ley 4507 del 30 de septiembre
de 1904, Acttia como banco de depésitos, descuentos v redes-
cuentos. Es agente financiero del gobierno nacional.

Funciona el Banco Hipotecario Nacional como instituto
oficial especializado en crédito a largo plazo con garantia
hipotecaria, emitiendo cédulas.

Funciona el Banco de la Provineia de Buenos Aires, que

a partir de su reorganizacién en 1905 lo hace como insti-
tuto mixto.

El sistema esbozado pone de manifiesto que los linea-
mientos de la politica econémica argentina en este periodo
los sefialan los automatismos del gold standard; que no hay
otra regulacién del crédito, ni de la moneda, ni de los ban-
cos; ni existe Banco Central.

I.2. Caracteres generales de las finanzas ptblicas
argentinas

En las conferencias que pronuncié Gastén Jéze en el ano
1923 durante su estadia en la Argentina, sefialé con preci-
si6n los defectos de nuestro sistema de finanzas publicas.

1.2.1. Responsabilidad financiera

Indic6 en primer término que tanto las respectivas posi-
ciones del presidente de la Reptblica, del ministro de Ha-
cienda y del Parlamento, diluian responsabilidades, y que
por tanto faltaba en el pais un responsable del equilibrio
financiero (Jéze, Las finanzas, pag. 41). -
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1.2.2. Presupuesto

En segundo lugar, “la Argentina no ha conocido jamas
un presupuesto verdadero” (Id., pag. 46). “El presupuesto
no es una ley. Es un programa para el préximo aiio. Es
pues un programa esencialmente politico. El carécter poli-
tico del presupuesto es lo principal. Si se le descuida se con-
funde el presupuesto con un estado de gastos y de ingresos,
tal como podria redactarlo un contador, un burédcrata. El
presupuesto argentino, tal como los poderes publicos lo prac-
tican, me parece no ser un programa de gobierno, sino una
previsién burocritica de los gastos y de los ingresos. Todo
el mal proviene de ahi”. “Los poderes publicos parecen ha-
ber olvidado lo que es un presupuesfo verdadero: a saber,
un programa de accidén, un programa de gobierno” (Id.,
pag. 52).

1.2.3. Crédito piblico

En tercer lugar, destaca el manejo del crédito ptblico.
El crédito publico no esti solamente para consolidar la deu-
da flotante del pais, como viene ocurriendo inveteradamente
en la Argentina; el crédito ptblico debe utilizarse para pro-
gramas de obras publicas; para construir el utilaje nacional
(Id., pag. 63). Pero mas grave que esto es que “la Argen-
tina carece de crédito publico, y ello constituye uno de los
rasgos mas caracteristicos de la situacion...” (Id., pag. 64).
El pueblo argentino no posee fondos piiblicos argentinos,
no invierte su dinero en fondos publicos nacionales. A pe-
sar de que se habla de “empréstitos internos” en la conta-
bilidad argentina, esto es una mera apariencia, porque la
deuda publica nacional interna estd en manos de extran-
jeros (Id., pag. 64). Los empréstitos no son suscriptos en
la Argentina, sino que son emitidos en el extranjero por in-
termedio de banqueros y suscriptos por extranjeros. “An-
tes de 1907 se procedia abiertamente a efectuar emprésti-
tos en el extranjero. Desde 1907 se emiten empréstitos de-
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nominados «empréstitos internos»... pero son emitidos en
el exterior (Id., pags. 64 y 65).

En esta forma se emitieron los créditos argentinos inter-
nos de 1907, 1909, 1910, interno de obras sanitarias de 1911,
todos ellos por un total de 0$s. 161.000.000. “No tiene pues
la Argentina —prosigue Jéze— deuda publica interna pro-
piamente dicha. Es mi opinién que eso constituye una causa
segura de inferioridad financiera” (Id., pig. 65).

I1.2.4. Régimen impositivo

En cuarto lugar, es necesario que el pais realice una
enérgica reorganizacién fiscal. El sistema impositivo del pais
es insuficiente, desordenado, inelastico, injusto y antidemo-
cratico. Los mayores impuestos, sobre los consumidores po-
bres; la contribucién territorial favorece a los grandes pro-
pietarios (Id., pags. 79 y 80).

1.2.5. Balance de pagos

En quinto lugar, se destaca el problema del déficit en el
balance de pagos y de la emisién. No es adecuado cubrir el
déficit en el balance de pagos con toda clase de préstamos.
Para lo futuro, el recurso al préstamo en lugar de facilitar
hace mas dificil €l equilibrio del balance., A su vez esto in-
cide en el problema de la conversién y del circulante interno.
En dltima instancia hay que atacar la causa de los males.
No se trata de abrir o cerrar la Caja de Conversién, sino
que hay que actuar sobre las fuerzas permanentes que des-
equilibran el balance (Id., pag. 129). ]

El pais requiere entonces una politica nacional de impor-
taciones, de exportaciones y de desarrollo del crédito pu-
blico interno.

1.3. Mecanismo de la conversion. Fondo de conversion

De acuerdo con el mecanismo de la ley de conversién, la
emisién de billetes se hace contra entrega de oro en la Caja
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_ de Conversién; y viceversa, contra entrega de billetes, la

Caja suministra oro. Todo ello, a las tasas de paridad legal
de un peso moneda nacional por 0,44 oro sellado, y de $ 1
oro sellado por 2,27 moneda nacional. El mecanismo de la
ley exige un respaldo 100 % (a la paridad legal) de cada
peso moneda nacional, requisito que momentineamente no
puede cumplirse con relacién a la masa de 293.000.000 de
pesos papel que estan en circulacién al terminar el afio 1899.
Para acumular el oro correspondiente a esta masa circu-
lante se crea el ‘“fondo de conversién” a cargo del Banco
de la Nacion Argentina. Para cumplir el requisito de la re-
serva 100 %, este fondo debe llegar a tener 128.000.000 de
pesos oro (es decir, la cantidad necesaria para que por cada
peso circulante haya 0,44-de oro sellado). El1 “fondo” llegé
a tener 11.700.000 oro sellado en 1905. La ley 4569 dispuso
que los beneficios de la conversién de la deuda interna en-
grosarian el fondo; la ley 4600 dispuso que las diferencias
por conversién de la deuda externa se aplicarian al Fondo,
hasta que el mismo alcanzase 80.000.000. En 1910 llegé a
30.000.000, a partir de cuyo momento el sistema se adscribe
a la reserva fraccionaria sobre la paridad. De estos 30 mi-
llones, 25.000.000 provienen de rentas generales.

1.4. Existencia de oro y billetes en circulacién

Después de 1914 los billetes en circulacién (emitidos has-
ta 1899 y emitidos con posterioridad) est4n respaldados por:
a) oro en el fondo de conversién del Banco de la Nacién
Argentina; b) cro en la Caja de Conversién; ¢) oro en las
legaciones extranjeras.

Eloro en la Caja de Conversién suma en 1899 $ oro 1.463;
el movimiento (entradas y salidas) en 1900 es de mas de 18
millones, pero no queda saldo alguno; el movimiento en 1901
es casi nulo (§ 311); en 1902 el saldo es de $ 2.843; en
1903, de 38.241.147; en 1904, de 50.341.638; llega en 1905
a $ 90.100.000; en 1910, a $ 185.000.000 oro; en 1915, a
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$ 237.300.000 oro; en 1920, a $ 466.400.000 oro; en 1925,
a $ 451.800.000 oro; en 1930, a 425.800.000 oro.

Estas cifras demuestran que la Caja no pudo funcionar
efectivamente hasta 1903. Asi, para el pago de los derechos
a oro, la ley de presupuesto para 1902 dice que podran pa-
garse en moneda de curso legal “al tipo de cotizacién, que-
dando derogada toda disposicién en contrario”. Por dispo-
sicién ministerial del 81-X-1902, el Departamento de Ha-
cienda establecié que desde el 3 de noviembre inclusive, has-
ta nueva orden, regiria el tipo de la ley 3871,0 sea $ 1 c/1. por
0%$s. 0,44 para cobrar los derechos en oro.

Por otra parte, €l oro en el fondo de conversién alcanza
en 1905 a $ 11.700.000 oro; en 1910, a $ 30.000.000 oro; de
1915 a 1920 desciende a 10 millones porque el Banco de la
Nacién es autorizado para movilizarlo para otros fines
(ley 9479); en 1925 no arroja saldo la cuenta; en 1930
vuelve a contar con $ 30.000.000 oro. En €l aflo 1915 los de-
pésitos de oro en las legaciones extranjeras alcanzan al
monto de $ 68.300.000 oro, cantidad que para 1920 gqueda
reducida a $ 4.100.000 oro.

Paralelamente a las fluctuaciones en la reserva de oro,
log billetes en circulacion siguen esta evolucién: en 1899,
$ 293.000.000 m/n; en 1905, $ 498.200.000 m/n.; en 1910,
$ 716.000.000; en 1915, $ 987.600.000; en 1920, $ 1.362.600
millones; en 1925, $ 1.8319.800.000; en 1930, 1.260.700.000.

Los datos precedentes permiten establecer que la ratio
entre existencias en oro y billetes en circulacién en el perio-
do indicado, es la siguiente: en 1899, —; en 1905, 46,5 % ;
en 1910, 68,6 % ; en 1915, 72,6 % ; en 1920, 80,2 % ; en 1925,
77,8 %; en 1930, 82,2 %.

I.5. Reestructuracién del Banco de la Nacion
Argentina (1904)

De acuerdo con la ley de creacién, el Banco de la Nacién
debia mantener gran parte de sus depésitos inmovilizados
en la Caja de Conversion, hecho que le impedia desenvolver
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-una politica crediticia de envergadura. Ademas, el fracaso

de la suscripcién publica de las acciones lo mantenia en una
situacién legal anémala.

La ley 4507 del 29 de septiembre de 1904 reestructura el
Banco, y lo transforma en un instituto nacional, eliminando
toda participacién privada en su capital, e instrumenta una
serie de mecanismos de politica bancaria que han de ayudar
a transformarlo en el centro del sistema y en el banco mas
poderoso de la Republica.

El articulo 1° de la ley establece que a partir del 19 de
enero de 1905 el Banco de la Nacién Argentina se regiri
por las disposiciones de dicha ley.

El articulo 2 determina la situacién del capital del Banco
al fijar el mismo en la cantidad de los 50.000.000 recibidos
por la ley 2841 y cancela la deuda y el bono entregado a la
Caja de Conversién.

El articulo 3° faculta al Banco a realizar todo tipo de
operaciones bancarias. El articulo 13 le prohibe tomar parte
en operaciones industriales y la adquisicién de inmuebles
que No sean para uso propio.

Por el articulo 10 se otorga la garantia de la Nacidn
por todos los depésitos y operaciones que realice el Banco.

El articulo 11 obliga a mantener un encaje minimo que
represente un 25 % del total de los depositos.

Se autoriza al Banco a redescontar documentos de las
carteras de otros bancos, a emplear hasta el 20 % de sus
fondos en titulos de la deuda publica, que debera adquirir
en el mercado; y se le prohibe tomar empréstitos piblicos
por cuenta propia (art. 14).

En cuanto a sus relaciones con los poderes publicos prohi-
be los préstamos a los mismos y a las municipalidades, excep-
tuando al Gobierno Nacional, al que podra hacer préstamos
que no excedan del 20 % del capital del Banco (art. 12).

El articulo 15 ordena que los depdsitos judiciales, de las
administraciones publicas, de las rentas fiscales y el fondo
de reserva o prevision de las sociedades anénimas que deban
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constituirlo en efectivo, se realizara en el Banco de la Na-
cién.

El articulo 16 declara que el Banco sera el agente finan-
ciero del Gobierno Nacional, toda vez que éste lo requiera.

El articulo 17 exime al Banco de contribuciones, y el 18
lo somete a la competencia federal en caso de litigios.

El articulo 20 ordena que el 50 % de las utilidades liqui-
das pase a fondo de reserva, y el otro 50 % se capitalice.

En cuanto a las autoridades de la institucion, se dispone
que serd regida por un Directorio integrado por un presi-
dente y seis vocales, nombrados por el Poder Ejecutivo con
acuerdo del Senado, que duraradn cuatro afios en sus funcio-
ciones. El Directorio nombrari a los empleados y fijars el
presupuesto de gastos.

El control del Poder Ejecutivo se ejerce a través de la
aprobacién de las cuentas del Banco (que se elevaran anual-
mente) y del estado de operaciones que se practicara men-
sualmente. ‘

Por ley del 18 de septiembre de 1907, n? 5129, se aumen-
t6 el capital del Banco en otros $ 50.000.000, disponiendo
a tal efecto la entrega al mismo de un conjunto de valores
para su negociacién: cédulas a oro del Banco Hipotecario
Nacional, titulos de deuda interna a emitirse a oro al 5 %
de interés y 1% de amortizacién.

La ley 5124 del 17 de septiembre de 1907 le encomienda
la liquidacién del Banco Nacional.

Al 31 de diciembre de 1930 el capital del Banco asciende
a § 162.065.782 m/n. y su fondo de reserva a $ 29.554.352 oro
o $ 67.088.379 m/n.

1.6. El Banco de !a Nacién y la banca privada

El erecimiento del Banco de la Naci6én durante los primeros
treinta afios del siglo, hace que establezca 250 sucursales,
y tenga en sus manos el 50 % del negocio bancario en el
pais. Al 31 de diciembre de 1925 el total de sus depésitos.
sumaba $ 1.499.276.000 m/n., de los cuales correspondian
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" a cuentas corrientes $ 517.946.000 i/n.; sus reservas en

efectivo eran de $ 332.848.000, lo que da una ratio entre re-
servas y depodsitos a la vista del 64,3 %. Para mostrar la
magnitud del Banco digamos que a la misma fecha los de-
positos de todos los bancos extranjeros sumaban pesos
721.105.000 m/n., de los cuales $ 361.274.000 m/n. en cuen-
tas corrientes.

Los otres bancos nacionales tenian depésitos totales por
$ 1.416.838.000 m/n., de los que en cuentas $ 304.765.000
moneda nacional.

En igual fecha el sistema bancario estaba integrado por
91 bancos, de los cuales 22 operaban exclusivamente en la
Capital Federal; 51 exclusivamente en el interior; 14 desde
la Capital, en la Capital 3; en el interior; 4 desde el interior,
en el interior y en la Capital.

Todo este conglomerado bancario se resentia en su dina-
mica por la falta de un instituto central de regulacién del
volumen del crédito y del circulante. No obstante los pro-
gresos que marca la Carta del Banco de la Nacién en 1905,
falta una politica coordinada de la tasa del interés, de los
descuentos y redescuentos, de las tasas minimas de reserva.
Estas fallas del sistema se ven agravadas por la vulnerabili-
dad que imponen a nuestra economia, a través del patrén
oro, las fluctuaciones en el volumen del comercio exterior;
y por la naturaleza ciclica del proceso productivo argentino,
que desencadena fuertes presiones estacionales sobre los ban-
cos con motivo de la recoleccién de cosechas, zafras, ete.

Una de las més visibles consecuencias de estas caracte-
risticag se refleja en la elevada ratio de reservas con rela-
cién a los depdsitos en cuenta corriente, que por ejemplo en
1925 oscila entre el 60 % y el 52 %, y que en el periodo
1912-14 puede estimarse entre un 40 % a un 50 %.

Si analizamos la politica de descuentos, observamos, por
ejemplo en 1910, que la cartera del Banco de la Nacidn as-
ciende a $ 356.300.000 m/n.; le sigue el Banco de la Pro-
vinecia de Buenos Aires con $ 131.900.000. En la Banca pri-
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vada se destacan en orden de importaicia el Banco Espafiol
del Rio de la Plata (fundado en 1886) con una cartera de
descuentos por $ 221.400.000, el Banco de Londres y Rio de
la Plata (fundado en 1862) con 98.300.000 m/n., Banco
Francés del Rio de la Plata (fundado en 1886) con pesos
97.900.000 m/n., Banco de Italia y Rio de la Plata (fundado
en 1872) con § 78.900.000 m/n.

I1.7. Cimara compensadora

Por decreto del 12 de diciembre de 1912 sz aprueba un
convenio privado entre los bancos por el cual se crea una
“Camara Compensadora (clearing) que facilite la centrali-
zacion y liquidacién de los cheques”. En virtud del convenio
se designa al Banco de la Nacién como banco liquidador,
constituyéndose la Cidmara como una oficina auténoma bajo
la vigilancia y control del Banco de la Nacién Argentina.
De esta manera se cumplia con lo estatuido por el articu-
lo 835 del Codigo de Comercio, que requiere la autorizacion
del Poder Ejecutivo y aprobacién de sus estatutos para que
puedan funcionar las cdmaras compensadoras.

La Camara Compensadora fue transferida al Banco
Central, por decreto 61.127 del 18 de mayo de 1935.

Un signo revelador de la participacién norteamericana
en la vida econémica del pais es la apertura el 10 de no-
viembre de 1914 de la sucursal en la Argentina del The Na-
tional City Bank of New York.
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cariTtuLo 1II

CARACTERES DE LA ECONOMfA ARGENTINA
EN EIL PERIiODO 1900 - 1918

J

I1.1. Ingreso nacional y comercio exterior

En los primeros treinta atrios del siglo XX, el ingreso na-
eional del pais (producto-mas saldo del intercambio) crece
a un ritmo promedio sostenido del 1,2 % anual per céapita;
tasa que bajari en el periodo 1925-9/1940-44 al 0,3 %
anual. La estructura del capital fijo social y transportes
crece aceleradamente en los primeros diez afos: en 1902
se construye el puerto de Buenos Aires; los ferrocarriles
que en 1900 tenian una red de 16.563 Km., llegan a 30.059
kilémetros en 1911; la capacidad de carga pasa de 466.667
toneladas métricas con 36.288 vagones en 1902 a 1.029.122
toneladas métricas con 52.405 vagones en 1907; la industria
frigorifica se desarrolla con fuerte influencia de capitales
norteamericanos; capitales de la misma procedencia moder-
nizan la industria del calzado instalando una filial provee-
dora de maquinas para esta industria; en 1902 se instala
el primer molino de vapor, y puede considerarse el afio en
que el pais se independiza de las importaciones de harina.
No obstante, lag fluctuaciones ciclicas se hacen sentir dura-
mente, ya que las malas cosechas de 1901 y 1902 originan
una baja en las importaciones y en la recaudacion aduanera.
Los efectos de la contraccién se hacen sentir hasta 1905,
especialmente a través de la desocupacién en el gremio de
la construceidn.

Todas estas cuestiones empalidecen ante el constante sal-
do positivo que arroja la balanza de comercio anual desde
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1891 (excepto 1893) hasta 1910, siendo el periodo 1900-905
el de mayor saldo favorable. Haciendo mé&s ostensible Ia po-
litica liberal, a partir de 1900 se cesa en la revisién anual
por ley del Congreso de los valores de la tarifa aduanera.

A partir de 1910 comienzan a sentirse nuevamente sin-
tomas de crisis en la industria de la construccién, que se
acentian hasta crear en 1918-14 una “crisis de trabajo”
con 450.000 desocupados, o sea el 19 % de la poblacién tra-
bajadora del pais. El ingreso nacional medido en pesos de
1950, baja de un promedio de 21.209.000.000 en el quingue-
nio 1910-14 a 20.019.000.000 en 1915-19.

Tampoco es favorable en el periodo la composicién de
las importaciones, que acusa un elevado porcentaje de un
50 a un 60 % (afios 1912 y 1916) de articulos alimenti-
cios y articulos suntuarios; mientras que la importacién de
bienes de capital representa un 26 % en 1912 y un 13 %
en 1916.

Tomando como base el afio 1910 igual a 100, con impor-
taciones por valor de o$s. 379.852.215, y exportaciones
0$s. 389.071.360, el ntimero indice de importaciones seria:
1910, 100; 1911, 104,3; 1912, 109,4; 1913, 119,8; 1914, 77,3;
1915, 64,5; 1916, 61,8. Para las exportaciones seria: 1910,
100; 1911, 89,2; 1912, 131,8; 1913, 135, 4; 1914, 97,8; 1915,
127,7; 1916, 112.

La interpretacién de la evolucién del comercio exterior
debe hacerse en €l marco de las cifras mundiales: 1) El
quantum del comercio mundial tomando como base 1913:
100 es de 31 en 1876-80, y de 113 en 1926-29; 2) La tasa
de crecimiento promedio del comercio en productos prima-
rios en el periodo 1876-80/1926-29 es del 2,6 % anual;
3) La tasa de crecimiento promedio en el comercio de ma-
nufacturas es de 8,56 % anual en el periodo 1876-80/1926-29 ;
4) Los precios de los productos primarios (en oro) baja-
ron durante el periodo 1876-80/1936-38 en un 45 %, y los
precios de los productos manufacturados en un 21 %.

160

Esta cifras permiten concluir que el crecimiento argen-
tino supera las medias mundiales.

Gravita contrariamente al desarroilo del pais el fuerte
y constante saldo negativo del balance de pagos. Ya en 1899
calculaba Terry en 62 millones de pesos oro anuales el dre-
naje: por pagos en concepto de fletes y seguros (10.000.000),
ganancias de extranjeros (20.000.000), servicio de deudas
(30.000.000), viajeros, emigrantes y remesas (2.000.000),
todo ello sin contar servicios de titules, deuda hipotecaria,
eteétera,

En el afio 1901 el servico de la deuda piblica requiere
$ 22.349.000 oro anuales. En 1913, ccn importaciones por
valor de o$s. 392.100.000 y exportaciones de 404.250.000,
los servicios financieros que registra el balance de pagos su-
man 0$s. 177.300.000; en 1914, con exportaciones por 0$s. 556
millones 900.000 e importaciones por 268.000.000, los servi-
cios financieros requieren pagos al exterior por o$s. 257 mi-
llones 700.000; en 1915, con exportaciones por o$s. 505 millo-
nes 500.000 e importaciones por 365.700.000, los pagos por
servicios financieros ascienden a 212.400.000; en 1916, con
o$s. 572.999.522 de exportaciones y 866.130.571 de impor-
taciones, las cuentas del balance por servicios arrojan
0$s. 264. 038.951, suma en la que habria que desglosar pesos
40.190.518 por cancelaciones de hipotecas, reembolsos, amor-
tizaciones, etcétera, y un aumento en las existencias de oro
de 17.621.884.

La corriente ininterrumpida hasta 1914 de ingreso de
capitales para inversiones, y capital financiero a corto y
mediano plazo, disimula las tensiones creadas por el enorme
déficit del balance de pagos. Los movimientos de oro, por
ejemplo, en el pericdo 1901-10 dejan los siguientes saldos po-
sitivos: 1901, 1.680.000; 1902, 5.834.745; 1903, 24.890.832;
1904, 23.313.659; 1905, 31.740.165; 1906, 16.666.701; 1907,
20.418.840; 1908, 28.606.398; 1909, 66.205.985; 1910, 35 mi-
llones 358.044.
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Con esta estructura econémica, el pafs adopta una es-
tructura financiera que tiende a proteger a los tenedores en
el exterior de acciones ferroviarias y células hipotecarias
(mas de 6.000.000.000 e intereses fijos del 6,7 % v T%)
—en 1917 el 18,50 % del ingreso nacional corresponde a di-
v1denfios y utilidades—, asegurando en forma constante un
cambio fijo de los pesos papel por oro. En lo interno se pro-
duce un constante aumento del costo de vida (inflacién ex-
terno-generada). Con un indice 100 para 1918, a 1918 corres-
pondt? 160; y con base 1910: 100, al afio 1918 le corresponde
un niimero indice 173. En el periodo de la primera guerra
n-1undlal el costo de vida se incrementa en un 68 % y los sala;
rios en un 10 %.

En cuanto a la deuda publica interna y externa a oro
y ;.)apel, se mantiene mas o menos estacionaria: al 31 de
fhclembre de 1900: deuda externa, o0$s. 288.771.614, y deuda
interna a oro o0$s., 3.322.000; al 31 de diciembre de 1905
de.uda externa, o$s. 329.167.941 ; deuda interna g oro, o$s. 16
millones 468.500, y deuda interna a papel, $ 88.183.’700 mo-
neda nacional, El 21 de agosto de 1905 se dicta la ley 4600
de conversién de la deuda piblica del 6 % por tituios del

4 1 externos y 5 % internos. La conversion tuvo éxito parcial

I1.2, Las leyes de emergencia de 1914,
Moratoria interna

La crisis internacional y nacional que se desenvuelve dy-
rante 1913 y el estallido de 1Ia guerra mundial en agosto
de 1914, obligan a sancionar una serie de leyes llamadas de
emergencia, a fin de proteger las instituciones monetarias
y bancarias.

Por decreto del 2 de agosto de 1914 se declara una se-
mana de feria a los efectos de la conversion monetaria y del
pago de las obligaciones bancarias y comerciales.

La ley 9477 del 7 de agosto de 1914 aprobé el decreto del
Poder Ejecutivo e hizo extensivos sus efectos a los contratos
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civiles con clausulas penales o resolutorias entre el 3 y 8 de
agosto.

La ley 9478 del 9 de agosto de 1914 prorrogé por 30 dias
el plazo para el cumplimiento de todas las obligaciones de
dar sumas de dinero. Las obligaciones de cumplimiento a oro
se prorrogaban mientras permaneciera cerrada la Caja de
Conversién. Los deudores deberian intereses hasta el dia
del pago. Hasta el 17 de agosto los bancos sélo estarian obli-
gados a pagar el 20 % de los depdsitos exigibles. Aclarando
el sentido de esta cliusula y de la moratoria general, se
dict6 la ley 9484 del 13 de agosto de 1914, que dispuso que
la prérroga no comprendia a los bancos en sus relaciones
con los depositantes.

I1.3. El redescuento

Desde 1910 se venia senalando la necesidad de conferir
al redescuento una mayor amplitud que la estatuida por las
leyes organicas del Banco de la Nacién. El ministro de Ha-

cienda Rosa habia dicho en su Memoria de 1910 que era ne-
cesario este instrumento de politica econémica para dar elas-
ticidad al volumen circulante y solidez a la Caja de Conver-
sién; que una disminucién del circulante por exportaciones
de oro podia producir una crisis de fatales resultados; que
asi se permitiria lanzar a los canales de la circulacién el
gran volumen de dinero que requeria la expansién propia
de los periodos de cosechas. Tornquist en 1906, Cantén en
1911, Zeballos en 1912, De la Torre en 1913, habian presen-
tado proyectos sobre redescuento. Decia este altimo en su
proyecto: “Se hace del Banco de la Nacién el eje del redes-
cuento, y a través de él se articula todo el sistema banca-
rio, para darle resistencia ante lo previsto y lo imprevisto”.

Las variaciones anormales que experimentan dspésitos,
préstamos y encajes en el sistema bancario en 1913 y 1914,
actualizan el problema y llevan a la sancién de la ley. Al de-
fender el proyecto dird Zeballos que ei redescuento no es una
medida para favorecer a los bancos, es para dar estabilidad
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al sistema bancario argentino. Contesta duramente a quie-
nes acusan al proyecto de emisionismo y empapelamiento:
la emisién por redescuento tiene la garantia del metalico del
Banco de la Nacién y de los bancos que lo solicitan. “Tiene
ademis la garantia subsidiaria de log papeles de comercio,
que, con mucha razén y precisién elocuente, ha descripto el
sefior diputado Echagiie, cuando nos decia que el trabajo en
la Reptiblica Argentina es un engranaje de crédito que em-
pieza en la chacra con la deuda al almacenero, sigue en el
almacenero por la deuda a] mayorista y por la deuda del
mayorista al Banco. De manera que los documentos banca-
rios presentados al redescuento tienen por garantia subsi-
diaria, en el Gltimo término el oro que produce la tierra ar-
gentina, que oro son sug frutos”... (citado en EI Banco,
pag. 329).

El 9 de agosto de 1914 se sanciona la ley 9479 de re-
descuento.

Dispone el articulo 19 que mientras €l Banco de la Na-
cién no pueda utilizar el fondo de conversién en las opera-
ciones de cambio a que se refiere el articulo 6° de la ley 3871,
queda autorizado para convertirlo y movilizarlo en la forma
que su directorio estime conveniente,

El articulo 29 ordens que la Caja de ‘Conversion, previa
autorizacién del Poder Ejecutivo, efectuars operaciones de
redescuento de documentos comerciales con el Banco de la
Nacién Argentina, emitiendo al efecto los billetes necesarios
de los tipos actualmente en circulacién, siempre que la ga-
rantia metalica de la moneda de curso legal no baje del 40 %.

Los documentos redescontables son los de la cartera del
Banco de la Nacién, o los que éste haya redescontado a otros
bancos. EI plazo de los documentos no deberi exceder de
180 dias (art. 3°). El Banco no redescontars a bancos que
no descontaran en la forma y al tipo de interés de plaza
(art, 6°).

Al poco tiempo de sancionada la iey, el Poder Ejecutivo
congideré que era inadecuada la participacion de la Caja
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en las operaciones de redescuento, ya que no era un orga-
nismo bancario; ademis, no estimé oporFuno desprfanderse
de la facultad de dirigir la politica creflitlcia .':.1. tfaves de !a
fijacién del tipo de interés; y por ullimo estimé necesario
asignar las utilidades del redescuento, en parte, al Banco.
Por estas razones, se sanciona la ley 9577 del 30 de sep-
tiembre de 1914, modificatoria de la 9479. 3 .
El articulo 1° ordena que la Caja de Conversién, previa
autorizacién del Poder Ejecutivo, enfregari al Banco d.e la
Nacién Argentina, contra recibo de documentos comerciales
de su propia cartera, o de los que éste haya redes.contado
a otros bancos de la Repitblica, billetes moneda nacional de
curso legal, sin cobrar interés alguno, siempre que la garan-
tia de la circulacién fiduciaria no baje del 40 % de acuerdo
ley 9479.
cOnll,aa, les; 9577 estableci6 en su articulo 2° que el Banco de
la Nacién efectuaria los redescuentos a los plazos que con-
certase y a un tipo de interés convencional. de acuerd.o con
las instrucciones que tuviese del Ministerio d? .Haclenda.
El articulo 3° establece que el 50 % de las utilidades que
el Banco obtenga de las operaciones de redescuento, las con-
vertira a oro y las destinari a aumentar el fondo de con-
Vers;](;n;'edeSCuento no se utilizé con la amplitu.d esperada.
El Banéo se limité a convertir en moneda nac1ona}’los 20
millones oro sellado que tenia por fondo de conversién. Re-
cién a partir de 1931 se lo utilizara intensamente.

II.4. Redescuento de letras de tesoreria
Desde 1915 el Poder Ejecutivo, en virtud de autorizacio-
nes de las leyes de presupuesto, utiliza el redescuento de le-

tras de Tesoreria.
Los bancos de plaza podian redescontar las letras en el

Banco de la Nacién (‘“adelantos a los bancos con ca1.1c1or;
' i 4 31 ierno naciona
de letras de Tesoreria’), dotindose asi al Gobiern

de financiacién a corto plazo.
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En 1915 el Banco de 1a Nacién redesconté let
soreria por $ 65.400.000; entre 1920 y 1922 elrisrc:lrfle’(li‘fo
apual supera los 230.000.000 ; entre 1924 y 1930 el prome-
d1~0 anual de descuentos supera los 335.000.000; y desde el
ano 1931 a 1935 los 864.000.000 anuales, ’

1L . . o
1.5, Reglmen' del oro. Suspensién de Ia conversion.
Moratoria internacional

o %a tpazalizacién en el movimiento de giros internaciona-
es trato6 de obviarse mediante la sancién d

e lal
9 de agosto de 1914. s il

Faculta?a la ley al Poder Ejecutivo a recibir en depésito
en lag leglsla'ciones; argentinas en el exterior oro sellado
de los comerciantes ¥ banqueros que debian hacer )agos en
nues.tro Rafs. Al recibir el oro, la legacién debe E\'II]E[HL: c¢l>
municacion telegrifica al Poder Ejecutivo, el que ‘extendere’;
u‘n .bono por dicho oro a favor de Ia Caja de Conversién. La
Caja, c-o‘ntra reeepcién del bono por intermedio del Banc;) de
la Nacion Argentina, le entrecara al mismo billetes al tipo
de la le?r 3871. Los billetes los acreditara el Banco de "u:ueI;'
do con 1n§trucciones del Ministerio de Hacienda. Por ,‘gfésto;
de custodia, flete, seguro y telégrafo se descuenta el 1/2
que se aumenté por decreto del 2 de junio de 1915 al 2 ‘70’
Los bonos que 1a Caja reciba, sélo loy cancelari contra e;.
trega del oro correspondiente. ’ )
s L;t lgy 9481 del 9 de agosto de 1914 suspendié por 30 dias

e ec‘f?s de la ley 3871, en cuanto obligaba a la Caja de
Conv-t?rglon a entregar oro en cambio de moneda papel;
autorizé al Poder Ejecutivo a prorrogar la suspensioén ,oi
ot.ros 30 dias o menos. A fines de agosto de 1914, el Poger
Ejecutivo prorrogé la suspensioén. ,

.Con el mismo objeto de defender el stock en oro de la
Caja de Conversién, se dicta la ley 9506 del 30 de septiem-
bre de 1914, que dispone que vencidos log plazos de l'a
ley 9481, el Poder Ejecutivo queda autorizado para mante-
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. mer por otros 30 dias, prorrogables, la suspensién de la con-

versién de papel por oro.

En ejercicio de la delegacién legislativa, el Poder Eje-
cutivo por decreto del 81 de octubre de 1914 dispuso que
hasta nueva disposicién quedaban suspendidos los efectos
del articulo 7° de la ley 3871, en cuanto obligan a la Caja de
‘Conversién a entregar oro sellado a cambio de moneda papel.

Complementando las medidas de defensa del metalico, se
dicta el 12 de agosto de 1914 la ley 9483, que autoriza al
Poder Ejecutivo a prohibir total o parcialmente la expor-
tacién del oro en metdlico mientras subsista el estado de
guerra.

La reglamentacién de la ley exceptué de la prohibicion
al oro amonedado que llévaran los viajeros siempre que la
cantidad no significara una éxportacién abusiva; en este
caso la Aduana otorgaria el permiso de exportacién. Se ex-
ceptuaba del requisito a los viajeros que llevaran menos
de 0$s. 500. Para el pago de los fletes maritimos se les otor-
garia el permiso a los capitanes o comisarios de buques con-
tra presentacién de los conocimientos o contratos de fleta-
mento; el Banco de la Naci6én facilitaria el pago en metilico.

La ley 9507 del 30 de septiembre de 1914 dispuso la mo-
ratoria internacional.

Disponia que las obligaciones provenientes de operacio-
nes internacionales expedidas de los paises en guerra o en
moratoria, a cargo de firmas radicadas en el territorio de

la Reptiblica, se considerarin prorrogadas hasta que des-
aparezca aquella situacién. Las que fueren devueltas por
falta de aceptacién o pago de los paises sobre los que han
sido libradas, por encontrarse en la misma situacién refe-
rida anteriormente, entiéndense también prorrogadas por el
mismo tiempo.

Exeptia de la moratoria a las obligaciones no originadas
en actos de comercio y menores 0$s. 5.000.

Establece que todas las obligaciones a oro quedan com-
prendidas en el régimen de las leyes 9478 y 9484,
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Aclara que los beneficios de la moratoria no impediran
a los acreedores tomar medidas judiciales para la seguridad
de sus créditos.

II.6.Depésito y bloqueo del oro en los Estados Unidos

El decreto del 13 de mayo de 1916 suspendié la vigencia
de la ley 9480, que autorizaba los depésito de oro en las le-
gaciones. Posteriormente, el decreto del 19 de enero de 1918
volvié a poner en vigencia la ley 9480 y su decreto regla-
mentario del 14 de agosto de 1914, aumentando la tasa de
custodia, flete, telégrafo, seguro, al 5 %.

Interim se procedié al traslado del oro y su depésito en
Nueva York, suscribiéndose el convenio del 2 de enero de
1918, entre los gobiernos argentino y norteamericano.

En 1916 el oro en las legaciones sumaba pesos oro sellado
95.254.373,62. Considerando a Washington como el lugar mas
seguro, y frente a la declinacién de toda responsabilidad
por el Banco de Inglaterra (telegrama del 4 de marzo de
1916), se dispone el traslado del oro de Paris y Londres a
Madrid, para de allj expedirlo a Nueva York, Kl transporte
lo realiza O. Bemberg ¥y Cia., asumiendo toda responsabili-
dad por pérdida. El Gobierno argentino recibird una prima
por el oro que pase a Nueva York.

El traslado se efecttia desde noviembre de 1916 hasta.
principios de 1919. Como consecuencia del convenio del 2
de enero, el oro argentino queda bloqueado en dicho pais,
no pudiendo salir de sus fronteras,

Segiin el articulo 1°, el Departamento del Tesoro y la
Junta de Reserva Federal autorizan 1a entrega de 40 millo-
nes de délares en pago de giros de Francia, Inglaterra y Ar-
gentina, al banquero que el embajador argentino designe.

El oro que el embajador argentino reciba, en virtud del
articulo precedente —dice €] art, 2°—, se depositars en cuen-
ta corriente en el Banco de Ia Reserva Federal, a nombre
del embajador. Esta cuenta no devengars interés si se ce-
rrara antes de la ratificacién del tratado de paz (art. 3°).
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fin dicha fecha —dice el art. 4>— se pagari el saldo de la
cuenta en moneda oro de Estados Unidos, y el embajador
quedars autorizado desde ya a exportar ese oro. El emba-
jador argentino tendri el derecho de girar contra esa cuen-
ta para hacer pagos por cuenta de su gobierno dentro de los
Estados Unidos de América.

La situacién del bloqueo de estos fondos se aclara ante
el diferente trato que reciben las sumas del articulo 59,
va que por dicho articulo se ordena la transferencia al
Banco de la Reserva Federal de 9.945.225,45 délares
y £ 1.500.000 que el Gobierno argentino tenia en custodia
en el National City Bank of New York. En efecto, dice.el
articulo que el Gobierno o su embajador podran en cualquier
momento disponer de esas sumas y exportar el todo o cual-
quier parte de ella en oro, aun durante la presente guel:r.?t.

Mas adelante se convenian las bases para hacer y recibir
pagos de los Estados Unidos, debiendo los fondos depositarse
en el Banco de la Reserva Federal. 1 5

E] Gobierno argentino limitaba su obligacién a recibir
pagos en los Estados Unidos y hacer pagos en la Arg.entina,
en tanto su crédito en el Banco de Reserva no excediera de
40.000.000 de délares. Posteriormente el convenio se amplié
a 60 millones (Soares, t. II, pigs. 58-61).

II.7.Préstamo a los beligerantes

Por ley 10.350 de enero de 1918 se autorizé al Banco de
la Nacién a abrir un crédito extraordinario de $ 200 millo-
nes oro sellado al Gobierno nacional, con destino a la ad-
quisicién por Francia e Inglaterra de nuestra cosecha de
trigo,
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CarituLo III

POLITICA ECONOMICA Y FINANCIERA DURANTE
LA PRIMERA POSTGUERRA

III.1. La situacién econémica mundial en la primera
postguerra. La crisis 1929-32

A mediados de 1919 el nivel de los precios al por menor
en Inglaterra se habia duplicado con respecto a 1914, y la
tendencia era a seguir el aumento. El pais debia enfrentar el
problema de la reconstruccién y la reconversién industrial,
agenciandose los medios financieros para ello, asi como en-
carar la forma de pagar la deuda de guerra.

Estos objetivos no podian cumplirse dentro del marco
del gold standard, pues el levantamiento de los obsticulos
a la conversién obligaria a restringir drasticamente el cré-
dito. Por ello Inglaterra recurre a su politica tradicional de
abandonar el patrén oro en las emergencias nacionales.

Un ortodoxo como Hawtrey sostuvo que “iniciar la paz
con una depresion comercial era una perspectiva aterra-
dora”. El 31 de marzo de 1919 Inglaterra abandona el gold
standard. En 1920 se dicta la Gold and Silver Export Con-
trol Act.

Asi se inicia la politica de la reconstruccién y reconver-
sién, que se financia a través de empréstitos y no por au-
mentos de impuestos. La demanda de crédito va en aumen-
to, estimulada por el boom de postguerra, no obstante el
aumento de la tasa del interés. La inestabilidad de la deman-
da y las emisiones especulativas en Bolsa hacen que 1921
sea uno de los peores afios desde la revolucién industrial;
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la tasa de desempleo alcanza al 6 %, y en 1922 hay 1.500.000
de desocupados, y los salarios han bajado un promedio
del 30 %. No obstante, al concluir la expansién, ya Ingla-
terra habia reconvertido su industria y recuperado su capa-
cidad productiva.

El Cunliffe Report aconseja la vuelta al gold standard;
lo mismo se piensa en el Banco de Inglaterra, de acuer-

do con las recomendaciones de la Conferencia de Génova
de 1922,

El 28 de abril de 1925 Churchill anuncia la vuelta al gold
standard. Los afios 1926, 1927 y 1928 son para Inglaterra
afios de desempleo, con leve mejora en el balance de pagos
y fuertés emisiones en el mercado financiero. Como se-
flala Keynes, el gold standard ha perdido su automatismo,
ahora es administrado desde el Sistema de Reserva Federal
(Youngson, pags. 11-35).

Francia adhiere también en 1928 al patrén oro. Sin em-
bargo, tanto el patrén inglés de 1925 como el francés no son
el puro gold standard, sino el gold bullion standard (patrén
oro en lingotes). En la préctica, de facto y siguiendo la te-
sis sostenida en la Conferencia de Génova por la delegacion
inglesa, Inglaterra va instituyendo el sistema del patrén eam-
bio oro (gold exchange standard), que tendrs pleno desarro-
llo en 1931 al quedar caracterizada el “4rea de la esterlina”.

En la década del 20 al 30 se perfilan las circunstancias
que condueirdn a la gran crisis de 1929-32: a) Se produce un
desequilibrio entre la oferta y la demanda de los productos
alimenticios y de las materias primas. Las mejoras téenicas
en la agricultura, estimuladas por el boom de postguerra,
conducen a un aumento de la produccién que origina una baja
sostenida en los precios de los productos agricolas; y el es-
fuerzo para mantener el nivel de ingresos conduce a una ma-
yor produccién, que engendra una nueva baja de precios. Ya a
fines de 1920 comienzan a acumularse stocks, y surgen los con-.
siguientes controles de precios; b) La estructura del endeu-
damiento internacional se resquebraja. Inglaterra, empobre-~
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cida, cesa en las inversiones y préstamos al exterior, y apa-
recen Estados Unidos como el mas grande prestamista, y Ale-
mania como €l mas grande prestatario mundiales. En 1928
(al adherir al gold standard) Francia repatria sus exceden-
tes en el exterior, y Estados Unidos, por la crisis interna, cesa
en los préstamos. Estos hechos hacen que todos los deudores
traten de exportar mas e importar menos, con lo que, como
primera consecuencia, se desploman los precios del algodén,
lana, petréleo.

Como se ha indicado, se van a unir ia depresién industrial
y la crisis agricola para producir las funestas consecuencias
de la gran depresi6n. :

En esta estructura va a hacer impacto la onda que parte
de Estados Unidos y desencadena la crisis mundial. La nueva
gran potencia vivia en un clima de prosperidad desde 1923.
La caida iniciada en 1929 se ha atribuido fundamentalmente
a dos causas: a) La saturacién de su mercado con automoé-
viles, equipos y artefactos eléctricos, y construcciones y todo
tipo de edificaciones; b) La politica monetaria del Sistem de
la Reserva Federal de estabilizaciéon de precios. Como conse-
cuencia de ella las ventajas de los aumentos de productividad
industrial no pasaban al ptblico en forma de menores pre-
.cios, ni a los salarios en forma de mejores remuneraciones.
De esta manera aument6 la parte del producto nacional co-
rrespondiente a los beneficios (Youngson, pags. 75-93).

Esta forma de distribucién del producto no hace nada
para estimular el poder de compra, y por otro lado hace auto-
suficientes a las empresas, haciéndolas cada vez menos suscep-
tibles de control por parte de las autoridades monetarias. Las
fuerzas internacionales que actuaban en el sentido de depri-
mir el nivel de precios, obligaban a inyectar moneda en el
sistema para mantener los mismos. Esta moneda se utiliza en
la compra y especulacién bolsisticas, y asi se llega a la ultima
etapa del drama, En 1927 comenzé la caida en las industrias
de construccion privada no residencial, que cayeron definiti-
-vamente en 1929. No obstante el término del boom industrial,
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siguié la orgia en la Bolsa, sostenida por una insana propa-
ganda. El1 29 de octubre de 1929 cayeron los cincuenta pape-
les lideres (Youngson, pags. 75-77). En 1930 habia 8.113.000
desocupados, y en 1931, 12.478.000. Ksto se combina con los
efectos externos, pues Estados Unidos, que se protegia con
fuerte tarifa aduanera y que habia sido fuerte exportador de
capitales en el decenio 1920-30, cesé en las exportaciones a
largo plazo y absorbié capitales europeos a corto plazo para
mantener la liqguidez, con lo cual cerré lag puertas a sus deu-
dores para que pudieran equilibrar sus balances de pagos.

Enfrentada con la gran crisis, la ortodoxia econémica
piensa que la salvacién esta en que el Estado ponga en mar-
cha los mecanismos naturales que por diversas razones estan
paralizados; en que el Estado remueva las rigideces que se
oponen a la restauraciéon del equilibrio (Mendes Irance, La
Science, pag. 65). Los paises del bloque oro (Francia, Italia,
Bélgica, Paises Bajos, Polonia, Suiza) declaran en forma con-
Junta el 3 de julio de 1933 que confirman su voluntad de
mantener el libre funcionamiento del patrén oro en sus pai-
ses respectivos a las paridades oro actuales y en el caadro de
las leyes monetarias existentes, En estas lineas se orientan
las politicas de Bruning en Alemania y Laval en Francia
(Id., pag. 57).

III.2. La situacién en la Argentina durante
el periodo 1920-1930

La crisis agricola alcanza a la Argentina con una soste-
nida baja en los precios de los productos agropecuarios (lino,
trigo, maiz, carnes, etc.). La serie homogénea construida por
Gondra para el periodo 1870-1941 en millones de pesos oro
sellado (Gondra, Ensayo, ete., pags. 356-43), muestra que en
el periodo 1920-23 las exportaciones bajan de 0$s. 1.044 mi-
llones a 671, 676 y 771 millones; en igual periodo las impor-
taciones arrojan o$s. 935 millones, 750, 690 v 868 millones.
Es decir, que el tnico saldo positivo se registra en 1920, con
0$s. 109 millones; mientras 1921, 1922 y 1923 arrojan sal-
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dos negativos de 79, 14 y 97 millones, respectivamente. EI
afio 1924, con una importacién de o0$s. 829 millones y una
exportacion de o$s. 1.011 millones, da un saldo positivo de
182 millones. En el quinquenio 1920-24, segin datos de la
CEPAL, las relaciones de intercambio dan un saldo negativo.
en pesos de 1950 de 346 millones; y el quinquenio 1925-29 da
un saldo positivo de 1.997 millones.

Esta relacion de intercambio, medida porcentualmen-
te con relacién al ingreso mnacional anual promedio del
periodo (pesos 10.969, millones), da un numero indice
de 5,7, uno de los mas elevados del siglo (Unicamente supe-
rado por el del quinqueio 1905-9: 7,1; y 1910-14: 6,2) (CE-
PAL, Andlists, ete., pag. 15). El repunte de 1924 no se sos-
tiene, pero los saldos negativos de 1925 y 1926 son muy re.-
ducidos (9 millones y 30 millones oro sellado) para un movi-
miento de exportaciones de 822 millones (1926) y 857 millo-
nes (1927), frente a exportaciones por 792 millones (1926)
y 1.009 millones (1927), oro sellado (Gondra, id., paginas
36-43).

Los afios 1928 y 1929 arrojan fuertes saldos positivos en
la balanza comercial: 218 y 92 millones de pesos oro.

Paralelamente con la balanza y el resultado del balance
de pagos, evoluciona el valor del peso moneda nacional con
respecto al oro sellado. En 1914 se cotiza a 2,30; en 1915
2 2,32; a 2,28 en 1916; a 2,20 en 1917; a 2,17 en 1918; a
2,22 en 1919; en el quinquenio 1920-24 se deprecia a 2,46,
se mantiene entre 2,27 (par en 1928) y 2,64 (1930).

Los signos de crisis vuelven a aparecer a partir de 1928.

“Los depdsitos bancarios de 1928 a 1931 disminuyeron en
436 millones; los préstamos, de 1928 a 1930, aumentaron

en 518 millones; las exportaciones sufrieron en igual perio-
do una reduccién del.000 millones; la circulacién de 1928
a 1931 acusé una disminucin de 160 millones y las reservas
de oro de la Caja de Conversién decrecieron en 229 millo-
nes”. (El Banco, pag. 334).

La relacién entre efectivo y depdsitos bajé acelerada-

175



mente de 24,8 % de los depésitos en 1928, a 12,3 % en di-
ciembre de 1929, y 11,2 % en marzo de 1931 (Id., pag. 334).
Al finalizar 1929, el oro extraido por pagos de servicios y
emigracién de capitales llegé a 0$s. 174.397.000. El total de
oro exportado desde 1928 hasta fin de 1929 suma pesos
426.308.625 m/n. (Gondra, La circulacién, pag. 30).

II1.3. La legislacién monetaria durante
el periodo 1920-1930

La reanimacién producida en el periodo 1924-27 permi-
ti6 restablecer la autorizacién para exportar oro por de-
creto del 12 de mayo de 1925 y a partir del 10 de junio; lle-
g6 el peso papel a su antigua paridad, y entonces acorde
con la tendencia mundial, el 25 de agosto de 1927 se decreté
la reapertura de la Caja de Conversién. Log retiros de oro,
y el consiguiente retiro de circulante y restriccién del cré-
dito bancario, obligan a recurrir al redescuento.

Por decreto del 4 de diciembre de 1929 se autorizé al

Banco de la Nacién Argentina a efectuar operaciones de re-

descuento en la Caja de Conversién, de conformidad con
lo establecido por las leyes 9479 y 9577 y decreto reglamen-
tario del 17 de noviembre de 1914, por la cantidad de 200
millones de pesos moneda nacional.

IIT.4. Cierre de 1a Caja de Conversién

El decreto del 16 de diciembre de 1929 dispone el cierre
de la Caja de Conversién, suspendiéndose indefinidamente
las entregas de oro. De esta manera no sélo se protegian las
reservas de oro, sino que se impedia la contraccién automa-
tica del circulante, que ya al 16 de diciembre de 1929 se
habia reducido a $ 1.246.753.000 m/n. (frente a pesos
1.372. 422.000 en 1927 y 1.405.900.000 en 1928).

Para estimular la circulacién, el 24 de diciembre de 1929
se contrajo en Inglaterra un préstamo de £ 5.000.000 que
quedaron depositadas en Londres a cuenta del Fondo de
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Conversion. Esta operacion implicaba la transferencia del
Fondo al exterior, para realizar operaciones de cambio tal
como lo disponia la ley de 1899. Por su parte, el Banco de
la Nacion logré con el empréstito la emisién por la Caja de

‘Conversion de $ 53.700.000 m/n,

Por decreto del 5 de enero de 1930 se autoriza a la Caja
de Conversién a emitir billetes contra oro depositado en el
exterior en las legaciones argentinas en paises bajo el ré-
gimen del gold standerd. A los depositantes se les daba la
opcién por 180 dias de poder retirar el oro devolviendo los
billetes; de otra manera, el oro quedaba de propiedad de
la Caja de Conversidn.
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CApPITULO IV

REPERCUSIONES DE LA GRAN CRISIS

IV.1. Medidas del Gobierno provisional surgido de la
revolucion de 1930. El redescuento

Producida la revolucién del 6 de septiembre de 1930, el
Gobierno provisional mantiene’ la clausura de la Caja de
Conversion, y se dispone a retirar de ella el oro necesario
para atender el servicio de la deuda externa. Ya el articu-
lo 52 de la ley 11.260 conferia al Poder Ejecutivo la facul-
tad de efectuar dichos retiros. El decreto 286 del 16 de oc-
tubre de 1930 asi lo dispone. Posteriormente, por decreto de
enero de 1931 se autoriza al Poder Ejecutivo a retirar oro
para atender el servicio de la deuda publica externa pro-
vincial. Las entregas para atender el servicio provincial se
suspendieron el 12 de julio de 1931.

Los pagos se hacian por intermedio del Banco de la Na-
cién, que debia entregar billetes a la Caja para retirar el
oro, lo que afectaba el monto de billetes en circulacién.

El drenaje de oro se refleja en el descenso del circu-
lante y del oro en la Caja de Conversién. En 1930 circulan
$ 1.260.700.000 m/n.; en 1931, $ 1.245.100.000; en 1932,
$ 1.338.800.000; en 1933, 1.213.900.000; en 1934, 1.171 mi-
llones 900.000; en 1935, 1.216.000.000. Las reservas de oro
en la Caja experimentan en igual periodo estos descensos:
en 1930, 0$s. 425.700.000; en 1931, 0$s. 260.800.000; en 1932,
0$s. 256.900..000; en 1933, 0$s. 246.800.000; en 1934, pesos
246.800.000 oro sellado.

En estas circunstancias el Gobierno provisional insiste
sobre la politica del redescuento por medio del decreto del
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25 de abril de 1931, que autoriza al Banco de la Nacién a
redescontar hasta 200 millones dq acuerdo con las leyes
9479 y 9577. Se crea una Comisién de Redescuento que de-
signar4 el Banco de la Nacién para lograr el cumplimiento
estricto del decreto y requerir de los bancos toda clase de
informacién.

Complementario del precedente es el decreto del 25 de
agosto de 1931, que autoriza a llevar los documentos al re-
descuento a la Caja de Conversién, en periodos no mayores
de un mes, previa autorizacién del Ministerio de Hacienda.
El limite del redescuento es elevado a 270 millones por de-
creto del 8-1X-1931; a 320 milloneg por decreto del 7-XII-
1931; a 360 millones por decreto del 22-X1I-1931. Desde abril
de 1931 hasta diciembre de 1935 se redescontaron documen-
tos por valor de $ 4.629 millones,

El Gobierno provisional se embarca en una doble politica:
no sélo el pago de los servicios de la deuda externa, sino
también el sostenimiento del valor del peso, que se veia ame-
nazado por las malas cosechas, los bajos precios de los pro-
ductos argentinos, la inseguridad politica y la falta de nue-
vos capitales extranjeros (Cuneo, Banking, pig. 24).

Para sostener dicha politica se dicta el decreto del 31 de
diciembre de 1930, que autoriza al Banco de la Nacién a uti-
lizar el Fondo de Conversién (a la sazén radicado en el ex-
terior) con propésitos de sostener el peso. La insuficiencia
de la medida conduce a dictar el decreto del 13 de encro
de 1931, que autoriza al Banco de la Nacién a retirar oro
de la Caja de Conversién, con los billetes obtenidos de la
venta de giros. El decreto autoriza al Banco a vender giros
contra el Fondo de Conversién depositado en el exterior,
retransfiriendo el mismo a sus propias arcas, por medio de
extracciones de oro de la Caja contra entrega de una suma
equivalente en papel. El fondo puede entonces ser reexpor-
tado, y toda la operacién repetida. Esta politica tuvo éxito;
pero la estabilizacién del cambio incrementé la exportacién
de oro y redujo la circulacién fiduciaria (Cuneo, pigs. 24
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y 25). A consecuencia de la movilizacién rotativa del fondo,
el Banco exporté o$s. 76 millones. Con esta politica se aprecié
el peso, que de una cotizacién o$s. 152 = 100 délares ame-
ricanos, a fines de 1930, pas6é en marzo y abril de 1931 a
cotizarse o$s, 126 = 100 u$s.

Para contrarestar la contraccién en el circulante que pro-
duce la politica precedente, el 7 de abril de 1931 se dicta un
decreto que autoriza a la Caja de Conversién a emitir bille-
tes contra depdsitos de oro hechos a la orden de las legacio-
nes argentinas. Este decreto se diferencia de los anteriores
similares en que los depésitos deben ser hechos a través del
Banco de la Nacién y con aprobacién del Ministerio de Ha-
cienda; si el Banco actlia por terceros cobra una comisién.
El rasgo distintivo del decreto, es que la Caja de Conver-
siéon queda autorizada directamente a recibir oro en las con-
diciones del decreto, y a emitir los correspondientes billetes.
El decreto rigié hasta el 30 de enero de 1932 (Ctineo, pa-
gina 25-,

Sefiala Ctneo (id., pag. 25) que la valorizacién del peso
determiné una escasez de circulante, y que esta valorizacién
implicé un detrimento para el surplis exportable de pro-
ductos argentinos; que una tasa desfavorable de cambio hu-
biera permitido mayores exportaciones, ya que aquélla pone
un premio sobre las exportaciones y una traba a las impor-
taciones, y que ademds hubiera permitido a las industrias
locales aumentar sus ventas en el mereado interno; final-
mente, que tanto industriales como exportadores se hubie-
ran beneficiado con una mayor depreciacién del peso. “Por
ello, el Banco de la Nacién, en 15 de abril de 1931, conside-
rando que el sacrificio ya no se justificaba mas, dejé mar-
char al peso gin proteceién” (Id., pag. 25). Sin embargo,
la Memoria del Banco del afio 1931 sostiene que no renuncié
a controlar los cambiog, sino que lo ejercié acumulando el
cambio ofrecido en el mercado, para ofrecerlo en momentos
de gran tension.

La composicién del circulante en 1931 muestra que el
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redescuento es la institucién que salvé al pais del colapso
total: circulaban por cuenta de la ley de conversién 3871,
pesos 592.933.373; por emisiones anteriores a 1899, pesos
293. 018.253; y por cuenta de las leyes de redescuento, pe-
808 359.158.143. Todo lo cual hace un total de § 1.245.109.775.
Es decir que casi el 29 % del circulante lo suministraba el
redescuento; que la emisién de redescuento era un 61 % de
la Caja. Y la significacién del redesciiento se hace mis pa-
tente si se considera que la circulacién por cuenta de la
ley 3871, con motivo del éxodo del oro, se redujo de 1930
a 1931 en un 42 %.

No era independiente de estas circunstancias el déficit
de 348 millones que arrojaba el dltimo presupuesto en 1930,
del presidente Yrigoyen.

IV.2. La politica inglesa en el periodo 1930-1933

El colapso norteamericano de octubre de 1929 fue bien
absorbido por Londres, debido a la gran afluencia de oro que
se produjo hacia esta plaza. Sin embargo, prosigue el pro-
ceso de la caida general de precios, y en 1930 los exportado-
res se resienten por la falta de ventas de manufacturas, ya
que sus clientes tradicionales carecen de poder de compra
a causa de la gran baja en los precios de productos agricolas
y materias primas, y por la falta de créditos que los ingleses
han orientado a partir de 1920 hacia Europa central,

En 1931 comienza a difundirse la crisis financiera inter-
nacional. El Credit-Anstalt de Austria debe recurrir a los
préstamos internacionales (incluso del Banco de Inglaterra).
La Moratoria Hoover sobre deudas intergubernamentales de
guerra no llega a tiempo para evitar la paralizacion del
Reichsbank. El congelamiento de créditos en Europa cen-
tral y la repatriacién francesa se hacen sentir en Inglate-
rra en 1931. En la dltima quincena de julio de 1931, el
Banco de Inglaterra pierde oro a razéon de £ 2.500.000 por
dia, y en agosto solicita un crédito de £ 50 millones al Ban-
co de Francia y al de la Reserva Federal.
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Fn cuanto a la situacién interna, el pais tiene 2.500.000
desocupados. La aplicacién de la Insurance Unemp19yment
Act, que arrastra un déficit de £ 100 millones, exige del
Gobierno un aporte adicional de £ 40 millones en 1931. En
agosto de 1931 el Banco de Inglaterra recurre a un nuevo
préstamo en Paris y Nueva York, El Macmillan Report ha-
bia sefialado el peligroso endeudamiento a corto plazo, y el
May Report habia recomendado la vuelta a la ortodoxia eco-
némica.

La rebaja de sueldos en la marina produce intranquili-
dad en dicha dependencia, hecho que al tomar estado publico
origina una especie de panico financiero, con la baja de los
titulos del Gobierno y el éxodo de £ 30 millones. En estas
circunstancias, el 21 de Septiembre de 1931 se suspende la
Seeciéon 1 de la Gold Standard Act de 1925, que obliga al
Banco a vender oro a un precio fijo.

Qe abandonaba el gold standard *para proteger la situa-
cién financiera del pais por el tnico medio a nuestro alcan-
ce”, expresaba la ley. La esterlina se devalué en un 20 %,
y a fines de afio habia perdido un 30 % de su valor, Del
tipo de cambio fijo se pasé al cambio fluctuante, transfo%-
méandose la libra en una moneda manipuleada y no estabili-
zada sobre base aurea como el dolar (Youngson, pags. 75-93;
Arndt, pags. 147 y sigs.).

Para atenuar las fluctuaciones en el valor de la libra en
el periodo corto, sin impedir las fluctuaciones en el periodo
largo, se cred en 1932 el Exchange Equalization Account, al
que se doté de £ 17 millones y crédito por £ 150 .millones,
el que se aument$ en mayo de 1933 en otros 200 millones, y
con otros 200 millones en 1937,

El Fondo mantuvo la libra infravaluada porque la deva-
luacién estimulaba las exportaciones y ejercia un efecto pro-
teccionista sobre el mercado interno. Ademés, al permitirse
la devaluacién se removia la inmediata presion sobre el b?-
lance de pagos y podia seguirse una politica interna mas
independiente. Muchos de estos efectos favorables de la po-
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litica de infravaluacién se atenuaron cuando los norteame-
ricanos devaluaron el délar el 7 de marzo de 1933, con lo
cual se produjo una segunda onda de depreciaciones en todo
el mundo. En lo internacional la politica de devaluacién ace-
ler6 la depresién en los paises que se mantenian en el gold
standard.

La politica monetaria del dinero facil o barato —cheap
money— fue complementada con un total cambio en los otros
campos de la politica econdémica.

En febrero de 1932 se sanciona la Import Duties Bill,
que imponia derechos de importacién proteccionistas del 10
al 20 %, y que seglin expresé Chamberlain al defenderla,
tenia por objeto corregir el balance de pagos, suministrar
recursos, prevenir el aumento del costo de vida, disminuir
la desocupacién, hacer mas eficientes la produccién y distri-
bucién, facilitar la negociacién de tarifas con otros paises
y consolidar la preferencia imperial.

La preferencia imperial sancionada en la Conferencia de
Otawa da cohesién econémica al Imperio y afianza las li-
neas tradicionales de su desarrollo econémico: intercambio
de materias primas por manufacturas y flujo de capitales
de Inglaterra hacia las colonias. Por la preferencia imperial,
los dominios aumentan sus tarifas con respecto a las manu-
facturas no britinicas ¢ Inglaterra permite la libre entrada
de los productos de los dominios (exciuida la carne), a cam-
bio de cuyas exportaciones los productores de los dominios
se obligan a importar una cantidad creciente de productos
britinicos segin un sistema de cuotas. Se imponen ademas
tarifas adicionales —Otawa Duties— sobre productos prin-
cipalmente agricolas (granos, quesos, manteca, lacteos, etc.).

En 1933, con la Agricultural Marketing Act y una serie
de disposiciones complementarias, se planifica el sector agra-
rio, buscando mayor eficiencia productiva, mantenimiento de
los precios y regulacién de articulos de primera necesidad.

También se embarca Inglaterra en una politica de pro-
teccionismo industrial, de estimulo de las exportaciones, de
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bilateralismo en el comercio exterior, de cesacién de prés-
tamos en el exterior. En forma no oficial, el Tesoro pone un
embargo sobre todas las inversiones en el exterior en el de-
cenio 1930-40 (que se revoca parcialmente en 1933 en favor
de los empresarios del Imperio). Con relacién a las inver-
siones en el exterior en el periodo 1925-29, las del quinque-
nio 1932-36 experimentan una baja del 73 %.

IV.3. EI control de cambios en la Argentina (1931)

El abandono del patrén oro por Inglaterra, en 1931, re-
percute inmediatamente en la Argentina. El peso comienza a
cotizarse con relacién al délar, y en octubre los 100 délares se
cotizan a 0$s. 200. ’

El 6 de octubre de 1931 se establece un derecho dacional
del 10 % sobre las importaciones con sentido proteccionista
y para aliviar la presién sobre el balance de pagos, que tenia
un saldo negativo de 262 millones de pesos.

El 10 de octubre de 1931 se dicta el decreto que instaura
e] control de cambios. El decreto crea la Comisién de Con-
trol de Cambios, presidida por el ministro de Hacienda e in-
tegrada con el presidente del Banco de la Nacién y tres
miembros designados por el Poder Ejecutivo (dos de ellos
representantes de la Ascciacion Bancaria de la Argentina).
A partir de la sancién del decreto todas las compraventas de
divisas deben realizarse por intermedio de los bancos adhe-
ridos al Clearing, y autorizadas al efecto por la Comisién.

Los exportadores quedan obligados a negociar sus divi-
sas por intermedio de los bancos autorizados al tipo de cam-
bio fijado por la Comisién. A tal efecto, la Comision fijo
el 24-X1-1931 la relacién con el délar, como divisa base del
sistema: u$s. 100 = 171 o$s. (388,64 m/n.). Este tipo im-
plicaba una devaluacién, porque el peso se habia estado co-
tizando a 155. La cotizacion de 171 rigié hasta el 5 de marzo
de 1933, y el valor de las restantes monedas extranjeras osci-
laba de acuerdo con el valor del délar en el mercado inter-
nacional, A partir del 6 de marzo de 1933, a causa del aban-
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dono del patrén oro por Estados Unidos, la base del sistema

la dio la relacién con el franco: 100 francos — 15,47 m/n.,
0 sea 14,69 francos — 0$s 1. La libra esterlina tuvo una coti-
zacién promedio en 1932 de $ 13,71 m/n., y en 1933 de
$ 13,17,

En cuanto a las ventas de divisas a los importadores, se
hace por intermedio de log bancos autorizados, al curso fija-
do para la compra, con un margen en mas que no debera
exceder de un punto para los dolares y de dos puntos para
las demés monedas (por cada 100 délares), segin su pari-
dad con el ddlar.

El decreto prohibia el embarque de las mercaderias sin
la entrega previa de las divisas. El decreto del 22 de octu-
bre de 1931 obliga a los exportadores a registrar sus opera-
eiones en libros especiales, y a efectuar, como condicién para
obtener el permiso de embarque, declaraciones juradas so-
bre la cantidad y clase de la mercaderia a exportar, valor
aproximado en moneda nacional al precio del dia y compro-
miso de negociar la moneda extranjera a obtenerse por in-
termedio de las instituciones autorizadas.

Segin el decreto del 21 de enero de 1932, la Comisién
qued6 autorizada a fijar un tipo méximo y minimo para la
compra de divisas por los bancos. Los importadores debian

asegurarse las divisas por medio de un sistema de permisos.

previos (que no implicaban prohibicién de importar), y cuya
concesién la determinaba una escala de prioridades. Se asig-
naba prioridad al pago de los servicios de deuda publica,
a la importacién de materias primas, carbén, combustibles
y articulos de consumo indispensables; seguian en orden de
importancia las remesas de inmigrantes, gastos de viajeros,
mercaderias no imprescindibles, cancelacién de deudas ante-
riores (Gronda, Tratado, curso especial, pags. 5-20; Cam-
pos, Economia, pégs. 500-5; Van Bellinghen, pags. 393
y sigs.; El Centro, pag. 113).

El sistema de control vigente desde 1931 hasta.1933
mantuvo al peso sobrevaluado, 1o que estimulé la demanda
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de divisas por parte de importadores y titulares de dividen-
dos y utilidades. Si bien no existié una prohibicién directa
de importaciones, las mismas quedaron naturalmente res-
tringidas por la escasez de divisas. En 1932 los fondos blo-
queados por falta de divisas para la transferencia ascendian
a $ 119 millones. A fines de 1932, la Comisién habia vendido
por valor de § 1.500 millones y se estima que habia transfe-
rencias congeladas por 400 millones.
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CAPITULO V

EL PACTO ROCA-RUNCIMAN. NUEVA FISONOMiIA
ECONGMICA. EMPRESTITOS DE DESBLOQUEOQ

V.1. Nuevo régimen de cambios a partir de 1933.
Margen de cambios. Fluctuaciones del peso

Puede afirmarse que el nuevo régimen cambiario de no-
viembre de 1933 es un cuerpo de disposiciones ad hoc para
reglamentar el cumplimiento de las cargas que impuso al
pais el Convenio Roca-Runciman, que rigié por tres afios
y fue reemplazado el 1° de diciembre de 1936 por el Pacto
Le Breton-Eden.

A consecuencia de la Conferencia de Otawa (agosto de
1932), se celebra el 12 de mayo de 1933, en Londres, entre
Argentina y el Reino Unido, el Pacto Roca-Runciman, que
fue aprobado por el Congreso argentino en julio de 1933
bajo el nimero de ley 11.693. En el desequilibrado do ut des
del acuerdo sefialamos: a) Inglaterra seguira importando
nuestras carnes; b) Argentina: 1) Pierde la libre disponi-
bilidad de sus divisas originadas en el comercio inglés;
2) Debe conceder preferencia aduanera a Inglaterra, para
algunos productos; para otros, liberacién de derechos.

En contraprestacion al «trato benévolo» que Argentina se
obliga a dispensar a las empresas britinicas, Inglaterra se
compromete “benévolamente” a colaborar en nuestra refor-
ma econdmica para asegurar a los ganaderos argentinos una
ganancia razonable. Se formaliza la Conferencia de Fletes,
reconociendo al grupo argentino una cuota del 15 % en la
exportacién de carnes.
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El acuerdo establece en su articulo 19 “que no se impon-
dra ninguna restriccién a las importaciones en el Reino Uni-
do de carne vacuna enfriada procedente de la Argentina, en
cualquier trimestre del afio, que reduzca las importaciones
a una cantidad inferior a la importada en el trimestre co-
rrespondiente del afio terminado el 30 de junio de 1932...7
El articulo 2° estipula que “siempre que en la Reptblica Ar-
gentina funcione un sistema de control de cambios, las con-
diciones bajo las cuales se efectuara, en cualquier aflo, la
disponibilidad de divisas extranjeras sera tal que para sa-
tisfacer la demanda para remesas corrientes de la Argen-
tina al Reino Unido, se destine la suma total de cambio en
libras esterlinas provenientes de la venta de productos ar-
gentinos en el Reino Unido, después del servicio de la deuda
piblica extecrna argentina (nacional, provincial y munici-
pal), pagadera en paises que no sean el Reino Unido”.

Es en el protocolo adicional donde el Gobierno argentino
se compromete al “tratamiento benévolo” para con las em-
presas britanicas de “servicios publicos y otras” que fun-
cionan en la Argentina (lo que implica un compromiso en
cuanto a tarifas, giros de remesas, etc.) y el Gobierno in-
glés se compromete a cooperar con el argentino para “una
conjunta investigacién de la estructura econémica y finan-
ciera y del funcionamiento del comercio de carnes, con espe-
cial referencia a los medios a adoptarse para asegurar un
razonable beneficio a los ganaderos’.

En el articulo 69 de este mismo protocolo el Gobierno ar-
gentino se obliga a mantener libres de derechos las impor-
taciones de carbén y todas las otras mercaderias que a la
fecha se importaran libres de derechos; con relacién "a las
mercaderias que en una parte considerable fueran impor-
tadas del Reino Unido, la Argentina se compromete a una
reduccién de derechos, volviendo “en general a las tasas y
aforos de tales mercaderias en vigencia en 1930”’; por ul-
timo las partes convienen en entablar conversaciones ‘“‘para
mantener la actual situacién del carbén del Reino Unido en
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el mercado argentino”. Igualmente se compromete Argen-
tina a no establecer ningiin nuevo derecho sobre las merca-
derias referidas, Por el convenio suplementario del 26 de
septiembre de 1933, se convino en ‘“mantener la situacién
actual en los mercados argentinos de carbén, coke y combus-
tible manufacturado en el Reino Unido”.

V.2. Nueva fisonomia econémica del pais (1931-35)

A partir del afio 1931 la economia nacional es adminis-
trada en sus principales ramas por juntas y comisiones. En
general las juntas y comisiones son entes administrativos
de derecho publico, de cariacter autdrquico. Son también, en
general, organismos mixtos en que la presencia del poder
publico no hace mas que ratificar log intereses privados sec-
toriales, que manejan la institucién con miras al “respeto.
absoluto de las situaciones creadas”, segin la frase acufiada.
por el ministro de Agricultura del presidente Justo. Tienen
capacidad para adquirir bienes y nombrar su propio perso-
nal, Dictan reglamentos y resoluciones con fuerza general
obligatoria para regular el comercio y las condiciones técni--
cas para el ejercicio de las industrias en las esferas de sus
respectivas competencias. Controlan la comercializacién, ela-
boracién y expendio de productos; disponen de recursos pro-
plos provenientes de impuestos, tasas, gravamenes y contri-
buciones que aplican sobre el comercio, productos o activi-
dades que regulan. Imponen multas y sanciones. Fijan pre-
cios. Pueden fabricar productos o elaborarlos por cuenta pro-
pia o de organismos subordinados. Pueden limitar la produc-
cién, fijar épocas de cosecha, limitar superficies de cultivos,
destruir existencias de productos, almacenar productos. Apli-
car medidas de fomento, tipificar productos y fijar sus gra-
dos y calidades. Estan facultadas para instituir mercados ofi-
ciales, regular la oferta, controlar las operaciones de com-
praventa y fijar obligatoriamente las condiciones juridicas.
de las operaciones. Regulan la exportacién de productos;
regulan el transporte de mercaderias y productos. Llevan re--
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gistros de comerciantes y productores, con facultades de ins-
cribirlos y eliminarlog de los mismos.

Entre estos organismos, hasta 1935 se constituyeron los
siguientes: Comisién Nacional del Azdcar, creada por de-
creto 702 del 11-V-1928, que comenzd a funcionar en enero
de 1931; Comisién Nacional de Fomento Industrial, decre-
to 58 del 15 de enero de 1931; Comisién Nacional de Pata-
tas, resolucién del 8 de julio de 1931; Comisién Nacional de
Fibras Textiles, decreto 1401 del 14 de noviembre de 1931;
Comisién Nacional del Extracto de Quebracho, dec. 25.092
del 15 de julio de 1933 ; Comisién Nacional de Elevadores de
Granos, ley 11.742 del 7 de octubre de 1933; Junta Nacional
de Carnes, ley 11.747 del 7 de octubre de 1933; Junta Na-
cional de la Yerba Mate, decreto 30.854 del 8 de noviembre
de 1933 (luego Comisién Reguladora de la Produccién y Co-
mercio de la Yerba Mate, ley 12.236 del 4 de octubre de
1935) ; Junta Reguladora de Granos, decreto 31.864 del 28
de noviembre de 1933 ; Junta Reguladora de la Industria Le-
chera, decreto 40.140 del 12 de abril de 1934; Comisién Na-
cional del Aceite, decreto 42.621 dei 5 de junio de 1934;
Comisién de Productos Alimenticios Nacionales, decreto
44.423 del 30 de junio de 1934; Junta para promover las
exportaciones de carnes, decreto 46.299 del 27 de julio de
1934; Comisién Nacional de la Industria Vitivinicola, decre-
to 46.837 del 11 de agosto de 1934 (luego Junta Reguladora
de Vinos, ley 12.137 del 24 de diciembre de 1934); Junta
Nacional para Combatir la Desocupacién, ley 11.896 del 21
de agosto de 1934; Comisién de Harinas, resolucién del 13
de abril de 1935; Junta Nacional del Algodén, dec. 59.802
del 27 de abril de 1935; Comisién Nacional de Granos y Ele-
vadores, ley 12.253 del 5 de octubre de 1935; Comisién de
Fruticultura, resolucién del 12 de diciembre de 1935.

A partir de 1935, por el articulo 15 de la ley 12.160 (Or-
ganizacién Bancaria), el Poder Ejecutivo tiene una autori-
zacién en blanco para constituir “organizaciones de emer-
gencia que reputase convenientes”.
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V.3. Los empréstitos de desbloqueo (1933)

A fines de 1932 se estima que habia cerca de $ 400 mi--
llones de pedidos de transferencias sobre el exterior bloquea-
das. En su mayor parte se trataba de dividendos de empre-
sas extranjeras y de los ferrocarriles que no podian remitir
sus utilidades. El Gobierno argentino propone a los toma-
dores que en lugar de giros acepten titulos de la deuda p-
blica en la respectiva moneda. De esta manera se liberaron
pedidos de cambio por valor de $ 300 millones. El 25 de oc-
tubre de 1933 se lanzaron titulos por £ 18.526.400 (o sea
$ 171.600.000 m/n.) al 4 % de interés y 20 afios de plazo,
cuyo 70 % correspondia a utilidades de los ferrocarriles in-
gleses. Este empréstito se suscribié por estar pactado en el
Convenio Roca-Runciman. El 16 de diciembre de 1933 se
lanzaron titulos por 28.837.134 délares ($ 60.400.000 m/n.
al 2 % de interés y 15 afios de plazo. El 8 de enero de 1934
se lanzan titulos por 100.310.545 francos suizos (pesos
76.400.000 m/n.) al 4 % y 20 afios de plazo. El 16 de enero
de 1934, £ 1.293.600 ($ 16.800.000 m/n.) al 4 % y 20 afios
de plazo. :

V.4. El régimen cambiario desde 1933 :
permisos previos y licitacién

Por decreto del 14 de marzo de 1933 se establecié que
ninguna persona fisica o juridica podria operar en cambios
sin previa autorizacién concedida por la Comisién de Con-
trol de Cambios.

El 10 de noviembre de 1933 se dicté el decreto 81.130,
que instituyé el permiso previo de cambio y la licitacién. La
carencia de permiso previo no impide efectuar importacio-
nes. El permiso confiere una prioridad en la asignacién de
divisas, es una especie de garantia o seguridad de que se dis-
pondra de las divisas al tipo del mercado oficial; los que
carecieran de permiso tendrian que pagar con divisas adqui-
ridas en el mercado libre, salvo el caso de inversiones de ca-
pital, que podian entrar sin uso de divisas. En cuanto a la
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fijacién del curso del cambio, se abandona el régimen ante-
rior del tipo fijo; ahora, el cambio se fija diariamente por
licitacion en el mercado oficial (se trata de un remate en
que se enfrentan un vendedor y pluralidad de compradores).

El decreto 31.864 del 28 de noviembre de 1933 crea el
mercado oficial de cambios y el mercado libre de cambios,
y es complementario del anterior 31.130.

En el mercado libre el cambio se fija por juego de oferta
y demanda, sin limitaciones en las condiciones de acceso al
mercado. Por el mercado oficial pasan el 90 % de las divi-
sas disponibles; por el mercado libre pasan el 10 %. Se cal-
cula que el mercado libre debia suministrar el 17 % de las
divisas para importaciones, por lo que su situacién normal
era que la demanda superase la oferta. Los factores equili-
bradores del mercado libre eran la entrada de capitales (es-
pecialmente a corto plazo, hot money), y en ausencia de
este elemento era la oferta oficial la que debia alimentar el
mercado.

De acuerdo con el nuevo régimen, los exportadores de
frutos y productos del pais deben vender su cambio a la Co-
misién, y ésta, después de reservar la cantidad necesaria
para el pago de los servicios de la deuda piiblica, vende el
saldo en el mercado oficial por medio del sistema de licita-
cién entre los importadores autorizados inscriptos.

En el mercado oficial, la Comisién fija dos tipos de cam-
bio: tipo comprador y tipo vendedor, Por resolucién minis-
terial del 19 de enero de 1934, siendo el propésito guberna-
tivo “vincular el peso a la moneda inglesa”, se fijé un
tipo comprador £ 1 = § 15 m/n., y un tipo vendedor
£ 1 = § 17 m/n., abandonandose asi ia vinculacién al fran-
co oro; ademdis, como se venia haciendo desde diciembre
de 1933, se elimina la referencia al peso oro sellado, expre-
sdndose la relacion de cambio a pesos moneda nacional.

Desde noviembre de 1933 hasta agosto de 1939 rigié en
el mercado oficial el tipo comprador de £ 1 — $ 15 m/n.
El tipo vendedor evolucioné de la siguiente manera: desde
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1934 a2 1936, £ 1 = § 17 m/n.; desde diciembre de 1936
a noviembre de 1938, £ 1 — $ 16 m/n.; desde el 21 de agos-
to de 1939, £1 = § 20 m/n. Iniciada la segunda guerra mun-
dial, el tipo comprador bajé (avaluacién del peso): £ 1 =
= § 13,50 m/n.; sobre la base de la relacién £ 1 = 4,02 dé-
lares, se fij6 el tipo comprador 100 u$s. = $ 335,82 m/n.
Se fijaron dos tipos vendedores: el de $ 17 por libra
(o $ 373,13 por u$s. 100) para importaciones destinadas al
consumo popular y de las industrias y el de $ 15 la libra
($422,89 m/n. los u$s. 100) para servicios financieros y
otras importaciones.

El 6rgano de aplicacién del régimen instituido en 1938
fue la Oficina de Control de Cambios (que reemplazaba a la
Comisién de Control), cteada por resolucién del Ministerio
de Hacienda del 25 de noviembre de 1933. La oficina fue su-
primida el 6 de junio de 1941 y sus funciones distribuidas
entre el Ministerio de Hacienda y el Banco Central.

V.5. El margen de cambios

El decreto 31.864, que analizamos al fijar los tipos de
cambio comprador y vendedor, da origen a una diferencia de
cambio a favor de la Comisién, diferencia que se llamé “mar-
gen de cambio”, y que los autorizados para operar en cambios
debian depositar en una cuenta especial llamada “Fondo mar- °
gen de cambios”. Las ganancias obtenidas por el Gobierno con -
la diferencia de cambios suman en 1933 $ 6.104.900; en 1934,
$ 113.109.900. La naturaleza juridica de esta diferencia es
la de un tributo o impuesto. Se creé para utilizarlo en defensa
de la produccién agropecuaria, que sufria los efectos de la
baja de precios. Con el propésito de sostener los ingresos del
sector agricola, la Junta Reguladora de Granos estaba aufo-
rizada a fijar precios minimos y a adquirir todos los cerea-
les que se le ofrecieran a dicho precio de sostén. El margen
de cambios quedaba afectado a la financiacién de la compra
de las cosechas por parte de la Junta. Sin embargo, una inter-
pretacion abusiva del articulo 43 de ia ley de presupuesto
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(texto 1985) hizo que los recursos del “fondo” se afectaran
a gastos de presupuesto, como si provinieran de rentas gene-
rales. El hecho conereto es que sobre un beneficio de pesos
1.166.286.582 m/n. que se percibieron en el periodo 1933-44,
solamente § 273.910.000 fueron utilizados en gastos de fo-
mento agrario. Engrosan también el Fondo las utilidades e
intereses de inversiones de la Junta Reguladora de la Produc-
cién Agricola. Planteado el problema de quiénes son log que
soportan el tributo que significa la diferencia de cambio, Pi-
nedo ha opinado que no son los compradores de cambio (im-
portadores), como a primera vista pareceria, sino los expor-
tadores, que reciben menos de lo que les corresponde en vir-
tud de existir un tipe de cambio com prador; es un margen
que se resta a la agricultura, Por su parte, Gondra explica:
“El Gobierno efectuaba un reparto saloménico del impuesto
sobre importadores y exportadores, Unos y otros se descar-
garon del mismo: los primeros, recargando los precios de las
mercaderias importadas; log segundos, sobre los agricultores,
recurriendo al dumping del trigo, ¥y compensando la pérdida
con el beneficio y tal vez el contrabando de cambio” (Tratado,
Curso especial, pig. 11). “Los exportadores, al enviar al exte-
rior sus cargamentos, a ordenes, s6lo vendian al Control de
Cambios el valor de los mismos en moileda extranjera, equi-
valente a los aforos de la tarifa de avaliiog, o, como quiera
que fuese, a valores convencionales inferiores a los reales,
aplazando la entrega de las llamadas diferencias de eambio
para después de vender esos cargamentos en el mercado exte-
rior. Vendianlos mas tarde a precios ficticios, inferiores a los
del mereado, a firmas extranjeras (supuestos corresponsa-
les; en realidad, dependizntes de los exportadores, vinculados
con ¢ellos en grandes organizaciones extranjeras de coalicién),
cuya contabilidad, por hallarse fuera de jurisdiccién nacional,
escapaba al Control de Cambios, y transferian por ultimo a
éste cantidades infimas a titulo de diferencia de cambio, ne-
gociando las restantes por interpédsita persona en el mercado
hbre... Ciertos exportadores se consideraron eéximidos de
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vender gran parte de esas diferencias de cambio, en virtud
de disposiciones contenidas en el Convenio Roca-Runciman,
sobre importacién de carnes argentinas en Inglaterra” (Id.,
pags. 63 y 64). Agregamos finalmente que la forma monopé-
lica del mercado inglés importador anulaba todo beneficio de
las devaluaciones argentinas, con una correlativa baja en el
precio internacional.

Paralelamente a la cuenta “Fondo margen de cambios”,
existen los llamados “beneficios de cambio que se incorporan
como ganancia a rentas generales’”, que provienen de las uti-
lidades del Tesoro Nacional en sus compras y ventas de divi-
sas en el mercado libre, con fines de regulacién.

El contrabando de cambio, que describe Gondra, la sobre-
valuacién del peso, la afluencia de capitales monetarios flo-
tantes, hacen que la competencia entre el mercado libre y el
oficial sea cada vez m4s activa, con evidente perjuicio de este
altimeo,

V.6. El régimen de cambios a partir de 1935 hasta 1944

Al constituirse el Banco Central se le asigné como parte
de su activo el Fondo de Beneficios de Cambios y el Fondo
de Divisas extranjeras (art. 49 ley 12.160), y en el articulo 15
de esta ley se establecié: “En el fondo de beneficios de cam-
bio transferido al Banco Central de acuerdo con el articulo 4°¢
de la presente ley, se acreditardn las diferencias entre el tipo
de compra y de venta de las divisas provenientes de las expor-
taciones, las que aun cuando el Poder Ejecutivo autorizara
su venta en el mercado libre, s6lo podran ser negociadas por
los bancos o firmas autorizados, asi como las divisas prove-
nientes de toda otra operacién de cambio”,

Contra dicho fondo de beneficios de cambio correspondia
debitar al Banco Central: a) Las diferencias de cambio en
los servicios de la deuda ptublica y en las demis remesas al
exterior del Gobierno nacional; y los gastos de la Oficina de
Control de Cambios, segiin presupuesto aprobado por el Po-
der Ejecutivo; b) Las diferencias en contra que pudieran
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resultar entre el valor de compra y el de venta de los granos
adquiridos por la Junta Reguladora de Granos y los gastos
de la misma aprobados por el Poder Ejecutivo, y si la dife-
rencia fuera a favor se acreditara a dicho Fondo; ¢) Las
diferencias de precios que el Poder Ejecutivo, mediante or-
ganizaciones de emergencia que reputase convenientes, re-
solviese asignar directa o indirectamente a los productores
agropecuarios, segtin el margen obtenido en la venta de divi-
sas o cambios extranjeros provenientes de la exportacién
del producto o grupo de productos a que se refieren di-
chag diferencias de precios; y los gastos de tales orga-
nizaciones aprobados por el Poder Ejecutivo (articulo
15 incisos @, b, y ¢ de la ley 12.160). Los ingresos no
utilizados en la forma que acaba de enunciarse, podian ser
incorporados al fondo de divisas previsto por el articulo 87
de la ley de presupuesto; también ingresari al mismo Fondo
el recargo de hasta 20 % (incluida, a log fines del computo,
la diferencia que exista entre el tipo oficial y el del mer-
cado libre), sobre el importe de las monedag extranjeras co-
rrespondientes al valor de las importaciones sin permiso
previo, que deberi pagarse en divisas o cambios extranjeros
en los bancos autorizados antes del despacho a plaza de las
mercaderis, conforme lo reglamente el Poder Ejecutivo y
mientras se mantenga el sistema de log permisos previos de
cambio (art. 16 ley 12.160).

El articulo 14 de la ley 12.160 establece que se transfe-
rird al Banco Central el manejo de las operaciones de cam-
bio. La forma y oportunidad de la transferencia lag deter-
minars el Poder Ejecutivo, segtin consejo de la Comisién
Organizadora, y con el acuerdo del Banco. Mientras no se
restableciera la libertad del mercado de cambios, el Banco
deberia ajustarse a las normas dictadas por el Poder Eje-
cutive.

Para regular el mercado libre se dicta el decreto 59.118
del 13 de abril de 1935, que reglamenta el articulo 16 de la
ley de Banco Central. Se crea un recargo del 20 % sobre
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las importaciones por el mercado libre. El recargo se aplica
a la compra de divisas no cubiertas por autorizaciones de
prioridad (permisos previos), y que correspondan a opera-
ciones comerciales con paises que no tuvieran acuerdos co-
merciales con la Argentina, o cuya balanza comercial (visi-
ble )fuera desfavorable a nuestro pais. Este recargo es un
minimum, el precio de la divisa se calcula incrementa.ndo
el tipo oficial con la sobretasa, y si el curso del mercado 1.1bre
se eleva por sobre el oficial mas sobretasa, se paga el ll.bre.
Por resolucién del 15 de abril de 1935 emanada del Minis-
terio de Hacienda, se reglament6 la forma de computar el
recargo: al cambio oficial vendedor se le restaba la diferen-
cia entre el cambio libre y el oficial vendedor, luego se divi-
dia por el cambio libre y el resultado era el porcentual de
recargo.

A partir de este decreto de 1935 tenemos en el mercado
cuatro tipos de cambio: 1) el oficial para exportadores
($ 15 la libra) ; 2) oficial de venta para importadores con
permiso de cambio (a paises no incluidos en el dec. 5?.118).;
3) mercado libre; 4) mercado libre con recargo. 'El tipo O'fl-
cial de venta es de $ 16 por libra, pero este precio se ve in-
crementado por un 10 por 1000 que deben pagar los impor-
tadores (tasa para costear los gastos de la Oficina de Con-
trol de Cambios), y un 34 % que percibe el Banco Central
a partir de 1936 con motivo del reajuste de la libra y que
se destina a un fondo para compensar las posibles pérdi-
das que podrian haber ocasionado sus fluctuaciones. Este
10 por 1000 le produjo al Gobierno en el periodo 1933-44 la
cantidad de $ 4.361.100.

El 20 % del decreto 59.118 (reducido al 10 % en 1938)
le produjo al Gobierno nacional en el periodo 1935-1942 la
cantidad de $ 64.129.716,83, que debia constituir el llamado
Fondo de Divisas, no obstante lo cual la ley de presupuesto
del afio 1937 los destiné a rentas generales,

La ley 12.160 cre6 con caricter transitorio .bajo la pre-
sidencia del ministro de Hacienda, una Comisién de Divi-
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sas, integrada ademas por un representante de las siguien-
tes entidades: Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto,
Ministerio de Hacienda, Ministerio de Agricultura, Banco
Central, Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Bolsa de Co-
mercio de Rosario, Unién Industrial Argentina y Centro de
Importadores; el director de la Oficina de Control de Cam-
bios tenia acceso a la Comisién con voz pero sin voto (ar-
ticulo 18).

Le corresponde a la Comisién proponer al Ministerio de
Hacienda las normas para el otorgamiento y aplicacion de
los permisos previos de cambio por la Oficina de Control de
Cambios y verificar el cumplimiento de las normas aproba-
das por el Ministerio (art. 18, inc. a).

Segtin lo dispone el articulo 18, inciso b), la Comisién
entendera en las reclamaciones presentadas por los importa-
dores a la Oficina de Control de Cambios, y aconsejara lo
que juzgue conveniente al Ministerio de Hacienda.

Por resolucién del 2 de enero de 1936, del Ministerio de:
Hacienda, se autorizé al Banco Central a fijar diariamente
el tipo de cambio oficial teniendo en cuenta las circunstan-
cias del mercado. A partir de entonces la fijacién del tipo
vendedor fue hecha por el Banco Cenfral.

El decreto del 7 de noviembre de 1938 ordena que los:
importadores deban asegurarse con la debida anticipacién
los permisos previos de cambio, los que se otorgarian al tipo
oficial hasta tanto las disponibilidades del mercado oficial
lo permitiesen; los faltantes deberia integrarlos el importa-
dor a través del mercado libre.

Estas medidas, como las que han de seguir en 1940 y
aflos posteriores, sefialan una reorientacién del comercio ar-
gentino hacia nuevos mercados, en especial hacia Estados
Unidos. El recargo del afio 1935 debe juzgarse como una
medida discriminatoria dictada en beneficio de los intereses
britinicos, ya que quedaban sometidas a las sobretasas las
importaciones de Estados Unidos, Japén, Alemania, Suiza
e India. Lo es también la compra a § 17 de las libras origi-
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nadas en la venta de carnes gravadas segin lo previsto en
el Pacto Le Breton-Eden.

A partir de 1940 comienzan a fomentarse organismos
para la promocién de exportaciones “nuevas”, “adiciona-
les”, no tradicionales, a los que a su vez se les otorgan divi-
sas provenientes de estos rubros. Con este objeto se consti-
tuy6 en 1941 la Corporacién para la Promocién del Inter-
cambio S. A., por decreto del 9 de mayo de 1941, registrado
bajo el n® 90.235.

A partir de 1940 el mercado libre quedé limitado al mo-
vimiento de capitales, al intercambio con paises limitrofes
y Perd, y para diferencias entre valores cif y fob de expor-
taciones “adicionales”.

El 7 de marzo de 1940 comenzé a funcionar el mercado
de licitaciones para importaciones que no obtuvieran permi-
so previo. A partir del 1° de julio de 1941, por decreto del
6 de junio de 1941 quedd suprimido el permiso previo de
cambio. Este decreto suprime la oficina de cambios y trans-
fiere sus funciones de inspeccion a la Direccién General de
Impuesto a los Réditos; a la Direccién General de Aduanas
la fiscalizacién del tramite aduanero, y las restantes al Ban-
co Central (beneficiario del fondo de cambios y de divisas
extranjeras).

Para prevenir las perturbaciones monetarias derivadas
de los movimientos de capitales a corto plazo con fines espe-
culativos, y de log que sélo entran al pias buscando refugio
transitorio, los que ya en 1929 y en 1937 habian causado-
sendas desvalorizaciones internas, se dicta el dec. 148.263
del 20 de abril de 1943, que somete al contralor del Minis-
terio de Hacienda, por intermedio del Banco Central, los
movimientos de fondos con el exterior y los fondos en el pais
de titulares extranjeros (art. 1°). Se autoriza el ingreso al
pais sin restricciones de los capitales del exterior para des-
tinarse a colocaciones que se traduzcan en aumentos efecti-
vos de la produccién de mercaderias o servicios en las explo-
taciones rurales o extractivas, la industria, el comercio y las.
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comunicaciones (art. 29); autorizidndose al Banco Central
a requerir informaciones para establecer el caracter y la fi-
nalidad de los fondos (art. 3°).

Por resolucién del Ministerio de Hacienda n° 157 del 20
de marzo de 1944 se exige una autorizacién del Banco Cen-
tral para poder ingresar en el pais oro amonedado o en ba-
rras, la que debera presentarse en las aduanas o receptorias.
Los viajeros del exterior s6lo podran ingresar 200 gramos
en monedas de oro.

V.7. Las fluctuaciones del peso argentino (1930-1944)

La tendencia en el valor del peso en el periodo 1929-36
es a la baja. Con relacién al valor de la libra se deprecia,
considerando 1929 como la par en un 30 % hasta 1931;
para luego comenzar a valorizarse hasta principios de 1933,
en que se encuentra en un 10 % por debajo de la paridad
de 1929, Las fluctuaciones con relacién al franco son mas
tenazmente descendentes: en el ajio 1936, al abandonar
Francia el patrén oro, nuestro peso esti desvalorizado con
respecto al franco (sobre su paridad en 1929) en un 55 %.
Con respecto al délar y a la libra, la tendencia a partir
de 1933 es a la valorizaciéon del peso argentino, que recu-
pera mas de un 20 % del valor perdido entre 1929 y 1933
(alza aparente que se debe a las desvalorizaciones de las mo-
nedas extranjeras).

En general se ha considerado que la politica cambiaria
posterior a 1930 ha mantenido sobrevaluado el peso argen-
tino, con perjuicio para nuestras exportaciones y para el
mercado interno argentino.

No obstante, el sistema de control de cambios a través
de las devaluaciones que implicaban los desplazamientos en
los tipos de cambio traté de engendrar fuerzas equilibrado-
ras del balance de pagos, y operé una redistribucién de in-
gresos en favor del sector agropecuario del pais, del grupo
exportador y de los titulares de remesas y dividendos.

Las fuertes oscilaciones del peso entre 1936 y 1938
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muestran como operaban estos mecanismos. A partir de la
segunda mitad de 1936 se produce un alza siibita de las
exportaciones, manteniéndose las importaciones estaciona-
rias. La correspondiente abundancia de divisas llevé el tipo
oficial vendedor de 17 a 16 pesos por libra; se produce si-
multaneamente una afluencia de capitales flotantes, y el Go-
bierno reembolsa parte de sus deudas externas.

Sin embargo, a partir de julio de 1937 comienzan a reti-
rarse los capitales a corto plazo, aumentan los pedidos de
los importadores y el peso cae de 16,22 en julio de 1937 a
17,02 a principios de enero de 1938, y a 18,25 a fines de
enero de 1938.

La fluctuacién se debié, como explica Gondra, a la afluen-
cia de hot money, atraidd por el restablecimiento del mer-
cado libre y por el alto interés de nuestros titulos del cré-
dito publico interno. Esta correlacién entre titulos y el valor
de nuestro peso a través de movimientos de capitales a corto
plazo, sumaba otra causa a nuestra vulnerabilidad exterior.
Los “rentistas” extranjeros venian a un mercado que tenia
alta tasa de interés y que sobrevaluaba su peso, por tanto
ganaban el interés y la valorizacién de los titulos y tenian
poco riesgo de pérdida cambiaria al retirarse del mercado

(Gondra, “La baja del peso”, pags. 368-73, en Estudios de
historia y economia).

V.8. Conversiones de deuda (1933-1941)

En 1933 se hizo exitosamente la conversién de la deuda
publica interna y de cédulas hipotecarias del 5 %, 5V %
¥y 6 % a nuevas obligaciones del 5 %. El monto de la ope-
racién, en la que sélo el 5 % de los inversores optaron por
el rescate, fue de $ 1.360.583.000 en el rubro cédulas hipo-
tecarias y de $ 1.598.215.000 en el rubro titulos.

En 1936, con motivo del auge financiero, se aprovecha la
circunstancia para convertir la deuda en délares contraida
en el periodo 1923-28, y que ascendia a u$s. 289 millones,
con intereses del 6 y 5% %, siendo la deuda en circulacién
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al afio 1936 de u$s. 234.016.000. La deudd se reembolsé por
medio de nuevas emisiones en 1936 y 1937 en Estados Uni-
dos con titulos ofrecidos por debajo de la par a 92,50, 91
y 89,560, con el 4,5 %, 4 % y 4 % respectivamente. De esta
manera se convirtieron u$s. 112.907.500. El saldo de 121.500
délares se liquidé por medio de los empréstitos de repa-
triacion.

En 1937 se emitié el empréstito interno de repatriacién
y el Banco de la Nacién colocé $ 87 millones; en 1939 el
Banco de la Nacién colocé titulos del erédito argentino in-
terno 1939 por 77.857.000, y en 1940 por $ 43.300.000.

En 1941 se realiz6 una nueva conversién de la deuda in-
terna y de cédulas hipotecarias. La conversién se hizo en
titulos del 4,5 % y del 5 % a titulos del 4 %; y en cédulas
hipotecarias se pas6 del 5 % al 4 %. La conversién se hizo
pricticamente sin rescates,y su monto llegé a $ 4.000 mi-
llones.

V.9. Empréstito patriético de 1932. Garantia de la
emision fiduciaria

Las necesidades financieras que exigian al Gobierno méas
de $ 350 millones y el buen estado de Ia plaza con abundan-
tes depésitos y baja tasa de interés, estimularon el lanza-
miento de un empréstito interno de una envergadura hasta
entonces no usual. Se buscaba también disminuir la deuda
flotante.

Por ley 11.580 del 12 de mayo de 1932 se autorizé un
empréstito de hasta § 500 millones, que se denominaria “Em-
préstito patriético 1932” (art. 1°). Los titulos ge emitirian
en series de 50 a 110 millones cada una. Se facultaba al Po-
der Ejecutivo a cancelar los efectos de la ley cuando lo esti-
mara conveniente respecto de los titulos que no se hubieran
emitido o colocado. El articulo crea como organismo exclu-
sivo para entender en la colocacién, inversién y servicio del
empréstito una comisién honoraria llamada “Junta Auté-
noma de Amortizacién”.
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El articulo 6 facultaba a la Caja de Conversién para ha-
cer entrega a la Junta Auténoma, a proposicién de ésta y
del Banco de la Nacion, en calidad de adelanto sobre los
titulos del empréstito que no hubieran sido colocados, bille-
tes de curso legal a cambio de su equivalente en titulos, afo-
rados a este efecto al 85 % de su valor nominal; en cual-
quier momento podria realizarse la operacién inversa.

El articulo 7° de la ley es de caracter general y fija el
respaldo de la circulacién fiduciaria: *‘Sea por adelantos so-
bre titulos del presente empréstito, sea por redescuento de
documentos comerciales, en ninglin caso la garantia meta-
lica podra descender del 36 % establecido por las leyes 9479
y 9577.

La amortizacién de los titulos en poder de la Caja de
Conversion se hace por el 85 % por ésta anticipado sobre su
valor nominal; el 15 % restante también se entregari a la
‘Caja para rescates extraordinarios de una cantidad equiva-
lente de titulos.

Al comentar esta ley, dice Oria (El Estado, pags. 164-8)
que es una medida que estid dentro de la “politica del oro’;
y que el ministro Hueyo ha buscado las soluciones que me-
nos violaran los dogmas de las finanzas clasicas.

Por cuenta de la ley 11.580 se emitieron en 1932 pesos
166.500.805.

V.10. El crédito bancario agrario

Merecen especial mencién las disposiciones sobre crédito
agrario sancionadas por la ley 11.684 del afio 1933. El ma-
nejo del crédito agrario estuvo en manos del Banco de la
Nacion. Se otorgaban créditos especiales sin afectar el cré-
dito ordinario del solicitante, con el propésito del fomento
agrario. Se-otorgaron créditos para la subdivisién de la pro
piedad agraria y entrega de parcelas con crédito hipoteca-
rio; simultineamente se otorgaban créditos de habilitacion.
Numerosos rubros cubria el apoyo crediticio: diversifica-
<ci6n de cultivos, plagas, semillas, repoblacién de estableci-
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mientos, mejoras de rodeos, reproductores finos, campos con
forrajeras, parcelaciones y colonizaciones, ete.

El Banco de la Nacién acordé, por cuenta de la ley 11.684,
créditos hipotecarios por § 101.826.764 en el periodo 1935-40.

A cooperativas agrarias, en el periodo 1934-40 les con-
cedié $ 39.500.000. El volumen total de crédito agrario en
el periodo 1936 -40 alcanzé para la agricultura a pesos
666.725.000, y para la ganaderia, a $ 623.016.000.

Merece capitulo aparte el crédito concedido por el Banco
de la Nacién a la Junta Keguladora de Granos. En 1934 le
concedi6 $ 188 millones,

Con motivo de la gran cosecha de trigo del periodo
1938-39, que produjo una baja en el mercado, el Ban¢o an-
ticip6 la financiacién para la compra de la cosecha. De enero
de 1939 a junio de 1941 el Banco acordé préstamos a la
Junta por valor de $ 1.357.283.000.

También se organizé bajo la conduccién del Banco de la
Nacion el crédito a pequefios agricultores, por pérdidas de
cosechas y para adquisicién de semillas y animales de la-
branza. Entre 1933-1940 el Banco concedié en esta esfera
$ 118.914.136.

El decreto del Poder Ejecutivo nacional del 14 de enero
de 1941 creé las cajas regionales cooperativas de préstamos.
y ahorro, que estaban facultadas a recibir depésitos de sus
asociados y a otorgarles crédito; los fondos de ahorro de-
bian ser puestos de inmediato bajo la custodia del Banco de:
la Nacién (El Banco, pags. 269, 280,535, 356).

V.11. El ahorro y los depésitos

En el periodo 1915-20, el ahorro en los Bancos de la Na-
cién, Caja Nacional de Ahorro Postal, Banco Hipotecario:
Nacional y bancos extranjeros, evoluciona de $ 411.364.000
hasta 948.129.000; en el periodo 1921/29 se pasa de pesos.
1.043.889.000 2 $ 1.916.196.000; en el periodo 1930-39 de pesos
1.871.263.000 al comienzo del periodo, se pasa a 2.045.515.000
al concluir el mismo. En general, en este periodo del siglo xx
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la proporcién de ahorros en los bancos extranjeros es de un
10 % a un 12 % sobre los totales.

Con relacién a los depdsitos bancarios, en promedio el
Banco de la Nacién es depositario del 42,45 % del monto
total (periodo 1936-40). En el lapso 1936-40 los depésitos
anuales en el sistema bancario superan los $ 3.600 millones,
y llegan en 1940 a $ 3.940 millones (E? Banco, pag. 376).
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SEXTA PARTE

LA REFORMA DE 1935




CariTuLO I

CARACTERES GENERALES DE LA REFORMA.
BANCO CENTRAL

I.1. Nuevo régimen de la moneda, el crédito y los
bancos a partir de 1935

La nueva coyuntura internacional, el pacto Roca-Runci-
man, la regulacién de la economia agropecuaria por Juntas y
Comisiones, la reforma tributaria, el abandono del pa-
trén oro, la emisién fiduciaria con garantia de titulos
(ley 11.580) y con garantia de documentos (leyes 9479
y 9577), el desarrollo de un mercado interno de titulos, cé-
dulas y letras, y el control de cambios, implican una nueva
“constitucién econémica” del pais que funda la necesidad
impostergable de estructurar un régimen orgénico de la mo-
neda, el crédito y los bancos.

El 21 de marzo de 1935 se sancionan, y el 27 se promul-
gan, las leyes 12.155, de fundacién del Banco Central de la
Repiblica Argentina; 12.156, de establecimiento del régi-
men legal de los bancos; 12.157, de creacién del Instituto
Movilizador de Inversiones Bancarias; para movilizar los
activos congelados de los bancos; 12.158, de modificaciones
a la carta organica del Banco de la Nacién Argentina;
12.159, de modificaciones a la carta orginica del Banco Hi-
potecario Nacional; y 12.160, de formacién de una Comisién
Organizado®a de dichas instituciones.

El nuevo régimen legal tiene la elasticidad suficiente
para poder funcionar tanto en un régimen de patrén oro
como en un cuadro de economias cerradas con monedas
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auténomas. La nueva organizacién de la moneda y el cré-
dito permitira a la Repiblica “proseguir su propia politica,
cuidando sus propios intereses y evitando en lo posible que
esas circunstancias deterioren sus fundamentales institucio-
nes econémicas (Mensaje del Poder Ejecutivo, Introduccién).
Pero se construye con el postulado de que la vuelta al patrén
oro constituye el desideratum.

La reorganizacién monetaria y bancaria se ajusta en sus
premisas teéricas a los lineamientos trazados por Sir Otto
Niemeyer, director del Banco de Inglaterra, en su “Infor-
me” al Gobierno argentino, en €l que formula “recomenda-
ciones” para “coordinar la organizacion bancaria, mediante
la creacién de un Banco Central de Reserva, combinada esta
medida con una legislacién paralela que contemple ciertos
aspectos del sistema bancario en general”. Y agrega: “He
creido conveniente ... para ... presentar mis sugestiones
en forma concreta, resumir la esencia de mis diversas reco-
mendaciones dandoles la forma de proyectos de ley...” (“In-
forme”, parr. 10). Por ello, en el Mensaje al Congreso se
expresa: “... pero tanto el Poder Ejecutivo como los ase-
sores que han contribuido a su preparacién (se refiere a los
proyectos) han juzgado conveniente adherirse a las reco-
mendaciones especiales del sefior Niemeyer para la Repi-
blica Argentina, por el positivo valor que encierran, digno
de la alta autoridad del perito que el poderoso y tradicional
Banco de Inglaterra nos ha enviado, brindando al pais la
experiencia y el estimulo necesarios para abordar esta deli-
cadisima tarea de reorganizacién” (Mensaje, Introduccién).

1.2. El Banco Central de ia Reptblica Argentina

La ley 12.155 del 28 de marzo de 1935 crea el Banco Cen-
tral de la Reptblica Argentina por el término de 40 afios,
y fija su domicilio en Buenos Aires, con facultad para esta-
blecer sucursales, agencias y nombrar corresponsales (ar-
ticulo 29) ; donde no tenga sucursales podra designar agen-
te al Banco de la Nacién (art. 49).
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[.2.1. Capital

Los articulos 49 a 89 se refieren al capital de la institu-
cion, el que se fija en $ 30 millones m/n., dividido en accio-
ries de § 1.000 m/n. cada una, que s6io pueden ser transfe-
ridas previo consentimiento del Banco (art. 4). Al momento
de constituirse, el Gobierno nacional susecribe $ 10 millones;
otros 10 millones serén suscriptos por los bancos nacionales
y extranjeros con un capital suscripto no menor de $ 1 mi-
116n, y en proporcién a su capital realizado (art. 59). El ter-
cio del capital que no se suscribe al momento de la organi-
zaciéon queda a disposicién del Banco para ser sucripto por
los nuevos bancos que se constituyan con capital no menor
de 1 millén, por los bances existentes que aumenten su ca-
pital como minimo a $ 1 millén y por los bancos accionistas
que aumenten su capital (art. 7). Lag nuevas suscripeiones
se hardn por los bancos accionistas en igual proporcién que
la originaria. El Banco queda autorizado a aumentar el ca-
pital de ser insuficientes los 10 millenes reservados, “siem-
pre que el Gobierno no resuelva vender sus acciones para
permitir la suseripeién susodicha” ({art. 79). Las acciones
no podran ser dadas en garantia de préstamos con otros fi-
nes, salvo en casos especiales y con autorizacién expresa dnl
Banco Central (art. 89).

1.2.2. Directorio

Los articulos 92 a 20 tratan lo relativo al directorio del
Banco y sus funciones. Segtin ordena el ariculo 99, el direc-
torio estard formado por un presidente, un vicepresidente
y doce directores; el presidente y el vice deben ser argenti-
nos (art. 10), y en el directorio nunca podra haber simulta-
neamente mis de tres extranjeros (art. 12). El presidente
y el vice, que deben ser personas de reconocida experiencia
bancaria y financiera, son designados por el Poder Ejecu-
tivo con acuerdo del Senado, dentro de ternas elegidas por
la Asamblea de Bancos Accionistas; duran 7 afios en sus
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funciones y son reelegibles; sélo pueden ser removidos por
mal desempefio o por delitos comunes en el ejercicio de sus
funciones conforme al procedimiento establecido para el juicio
politico; el cargo es incompatible con todo otro cargo o fun-
cién remunerado o 1o; los sueldos del presidente y vice no
pueden en ningtin caso asumir la forma de comisién o vincu-
larse a las utilidades del establecimiento (art. 10).

ADel cuerpo de 12 directores, uno es elegido por el Poder
Ejecutivo y otro por el Banco de la Nacién. Los 10 directo-
res restantes se eligen por la Asamblea de Bancos Accionis-
tas, con la particularidad de que la eleccién de 6 de ellos
se hace por sectores en que se divide dicha asamblea: el Ban-
co de la Provincia de Buenos Aires y deméas bancos provin-
ciales o mixtos que fueran accionistas eligen 1 director; los
representantes de Ios bancos nacionales eligen 8 directores;
los representantes de bancos extranjeros, 2 directores. Los
4 directores restantes son elegidos por la totalidad de la
Asamblea de Bancos Accionistas, a propuesta del directorio
y previa consulta de éste con entidades representativas; es-
tas personas deben reunir las calidades de reconocida capa-
cidad, experiencia y prestigio, debiendo ser 1 agricultor,
1 ganadero, 1 comerciante y 1 industrial (art. 12). s

1.2.8. Naturaleza

Con los articulos analizados, y antes de entrar al estudio
de las delicadas funciones que le incumben al presidente y
directorio, podemos ya determinar la naturaleza juridica del
instituto tal como lo concibe la ley de 1935. Se trata de una
sociedad mixta en que la presencia del Gobierno nacional
como accionista no es esencial a su existencia, E1 Gobierno
no tiene voto en la Asamblea. La Corte Suprema de la Na-
cién senté la doctrina de que se trataba de una empresa ban-
caria mixta y sui géneris, cuyo buen funcionamiento inte-
resa sobremanera al Gobierno.

El Poder Ejecutivo puso de relieve el caricter de interés
publico de la institucién al decir en su Mensaje que los dis-
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tintos sectores que constituyen el Banco “no deberan ser
mirados, ni considerarse ellos mismos, como encargados prin-
cipalmente de la defensa de los intereses de tal o cual sector
determinado, sino més bien como empleando conjuntamente
su experiencia en el servicio del interés nacional” (cita de
Niemeyer en el Mensaje, parr. 3).

Agrega mas adelante el Poder Ejecutivo: “El caracter
esencialmente piiblico de las funciones del Banco” surge de
las que enumera la ley, y de la indole y alcance de las ope-
raciones que se autorizan al Banco; y primordialmente de
que se trata de una institucién que no tiende a realizar be-
neficios, ya que para ello, a propésito, se le ha asignado
un capital relativamente pequefio y un dividendo méaximo
del 6 % (que el Senado rebajé al 5 %) (Mensaje, parr. 8).
Sin embargo, no aparece en la ley mecanismo alguno a tra-
vés del cual quede asegurada la prevalencia del interés pa-
blico sobre los sectoriales privados. La accién oficial sobre
el Banco queda relegada al plano de lo meramente monito-
rio, al integrarse el directorio con un representante del Po-
der Ejecutivo.

Las disposiciones de esta ley, integradas con las de la
Ley de Organizacién (12.160), permiten, en nuestra opinién,
afirmar que en 1935 se privatizé el sistema monetario y ban-
cario argentinos,

La distribucién de votos en la Asamblea de Bancos Ac-
cionistas era al 31 de diciembre de 1939 la siguiente: bancos
oficiales, 2.722 votos (Banco de la Nacién, 933; bancos pro-
vinciales, 1.789) ; bancos particulares, 4.969 votos (naciona-
les, 856 votos; de colectividades extranjeras, 1.996; extran-
jeros, 2.117 votos) (Francioni, Ritmo, pag. 209).

1.2.4. Facultades del presidente

En los articulos 17 a 19 se legislan las facultades del pre-
sidente: ejerce en representacién del directorio la direccién
de las actividades del Banco, es el representante legal del
Banco y le corresponde resolver y actuar en todos aquellos
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asuntos que no estuvieran expresamente reservados a la
Asamblea de Accionistas (art. 17) ; le corresponde convocar
a reunién de directorio una vez por mes, a lo menos (ar-
ticulo 19); podra constifuir una Junta consultiva integrada
por ¢l vicepresidente y dos directores (designados por el di-
rectorio) (art. 18).

1.2.5. Atribuctones del directorio

Las atribuciones del directorio del Banco estdn enume-
radas en el articulo 20 de la ley, que le encomienda la super-
intendencia de las operaciones del Banco y le confiere las
siguientes facultades: intervenir en la reglamentacién y ad-
ministracién del Banco, aprobar su presupuesto anual, nom-
brar, promover y remover al personal (inc. a); establecer
agencias y sucursales (inc. b) ; nombrar corresponsales (in-
ciso c¢) ; fijar las condiciones generales y los limites de las
distintas operaciones (inc. d); fijar tasas de redescuento e
interés (inc. e) ; adquirir inmuebles para uso del Banco (in-
ciso f) ; revisar periédicamente una vez cada seis meses por
lo menos, todos los redescuentos y adelantos (inc. g); apro-
bar renovaciones y sustituciones de letras y pagarés (inci-
80 h) ; resolver sobre la transferencia o caucién de acciones
del Banco (inc. i) ; nombrar la Comisién Consultiva (inc. j) ;
nombrar la Comisién de Redescuento (ine. k) ; redactar la
memoria anual, balance y cuenta de ganancias y pérdidas
(inc. 1).

1.2.6. Comisién de Redescuento

Otro de los érganos que crea la ley es la Comisién de Re-
descuento, que es nombrada por el directorio, para la Casa
central, pudiéndose nombrar para las sucursales, y en el nd-
mero y con los miembros que sean necesarios (arts. 25-31).
La Comision estd encargada de examinar todos los documen-
tos que se presenten para su redescuento, adquisiciéon o a ti-
tulo de garantia de adelantos (art. 25) ; sus miembros deben
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ser personas conocedoras de las condiciones financieras, co-
merciales, industriales y agropecuarias del pais, duran dos
afios en sus funciones y se renuevan por mitades (art. 26) ;
tienen un severo régimen de incompatibilidades y las delibe-
raciones de la Comisién son secretas (arts. 26 y 28) ; las re-
soluciones por las que aprueban o rechazan documentos se
toman por mayoria de votos (art. 30) ; el Banco no esta obli-
gado a aceptar las letras o documentos aprobados por la Co-
misién; los rechazados por el’la podra aceptarlos por resolu-
ciéon del directorio tomada por mayoria de 3/4 de los pre-
sentes (art. 31).

I1.3. Funciones del Banco Central

-~

1.8.1. Antecedentes doctrinarios

El “cbjeto” o “funciones” del Banco estan determinados
per la ley en su articulo 3, incisos a) al d), y en ellos se fundan
las “operaciones” que mas adelante se le autorizan (art. 32).

EI objeto se defermina dentro de los lineamientos traza-
dos por Niemeyer, quien a su vez sigue las directivas dadas
por el Bank for International Settlements, y por el Banco de
Inglaterra para los Bancos de Canadi y de Reserva de la
India (también creados en 1935).

El fundamento doctrinario es el de Hawtrey y la recomen-
dacién de 1920 de la Conferencia financiera internacional de
Bruselas. En todcs los enfoques la ortodoxia de Niemeyer
supera en mucho a la de Montagu Norman, y por lo demis
se ignoran totalmente las ensefianzas del Comité Mac Millan
de 1930.

El Poder Ejecutivo da una accién muy estrecha al instituto
al opinar que “crear en la Argentina el Banco Central es con-
sagrar en la ley lo que existe en los hechos y dar unidad y
forma organica a lo que hoy aparece disperso” (Mensaje,
parr. 1). Se piensa también, repitiende casi a la letra a Nie-
meyer, gue se estd dando un Banco para un pais agropecuario,

importador de manufacturas y exportador “de m: 1tm ias pri
S e e e AR

A
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mas. En la ley no se prevé el erédito industrial, ni habilitador,
ni se menciona mas que una sola vez a la industria, y las otras
veces que se lo hace es por reformas introducidas por las Ca-
maras. Y toda esta omisién, no obstante las opiniones de Key-
nes y Montagu Norman que en el Comité Mac Millan habian
sefialado la funcién de promocién industrial de la banca cen-
tral moderna. En el afio 1935 ya el pais estid en el take off
into sustained growth, como lo demuestran las tendencias
dindmicas de su estructura ocupacional, de la intensificacién
de las corrientes migratorias internas, de la participacién del
sector piblico en la formacién del producto nacional, del valor
agregado industrial y su nivel ocupacional, de la désaparicion
de las masas flotantes de poblacién sin ocupacién determina-
da, del desarrollo de manufacturas que no se limitan a elabo-
rar los productos primarios de exportacién tradicional, ete.

Frente a este panorama, nadie piensa en alimentar a estas
nuevas fuerzas del desarrollo ni en mitigar su vulnerabilidad
exterior, y sélo se piensa en asignar la masa de fecursos a
los sectores tradicionales.

En verdad los propugnadores de tal sistema, no hicieron
mas que adscribirse a la corriente histérica que en igual sen-
tido condujo a la creacién de institutos similares en las 6rbi-
tas coloniales y semicoloniales en Sud Africa, Perii, Latvia,
Lituania, Hungria, Polonia, China, Irin, Guatemala, Salvador,
Pakistin, Burma, Irak, Ceilan, Honduras, Indochina, Etiopia,
Tailandia, Congo Belga, Filipinas, Afganistan, Costa Rica.

El hecho de que el Banco Central no facilite recursos a
los bancos para que sean destinados al crédito industrial, es
una omisién que se funda en razones dogmaéticas explicita-
mente manifestadas en el Mensaje del Poder Ejecutivo, y que
consciente o inconscientemente lo atan a aquellos teéricos
que piensan que la moneda es un mero lubricante del proceso
econdmico, un facilitador de cambios, y que el fenémeno fi-
nanciero es un simple “velo monetario”; y a aquellos otros que
piensan que nuestro pais tiene una economia agropecuaria
y s6lo puede evolucionar dentro de las lineas trazadas por el
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“pacto colonial”: especializacién en la produccién primaria,
exportacién de la misma e importacién de manufacturas y
capitales.

Asf se lee en el parrafo 2 del Mensaje: “Todo plan de re-
organizacién de nuestro sistema monetario y bancario debe
tener en cuenta las caracteristicas fundamentales de la eco-
nomia argentina, determinadas por nuestra condicién de pais
eminentemente agrario...”; “Como pais agrario...”, es la
opinién de I\_Tiemeyer en su Informe, pirrafo 1: “La caracte-
ristica mas saliente e importante de la vida econémica argen-
tina es el alto grado en que ella depende de su comercio de
exportacién de materias primas. Las dos terceras partes de
su produccién total la forman los productos agricolas y ga-
naderos, y de éstos, a su “vez, dos tercios se destinan a la
exportacién. De las actividades semiindustriales, la porcién
méas importante esti constituida por aquellas que elaboran
y transforman los productos agricolas y ganaderos (tales
como la industria harinera y la de carnes congeladas o en-
friadas), y en las ramas restantes de la actividad econémica
las de mayor importancia (comercio, bancos, transportes)
ge dedican principalmente a facilitar el movimiento de las
exportaciones y de las importaciones a que aquéllas dan lu-
gar. Todo el ritmo de la vida econémica esti sujeto al comer-
cio de exportacién. ..”

Con relacién al problema del tipo de crédito, “conviene
insistir sobre este punto —dice el Poder Ejecutivo en el
Mensaje, parrafo 3—: El Banco Central no se crea para fo-
mentar las inversiones de fondos que por dtiles que sean re-
presentan una inmovilizacién, sino a fin de facilitar el des-
arrollo de los negocios suministrando €l circulante necesario
para moverlos. Las operaciones de inversién, por méas que
sean en extremo productivas, sélo deben ser financiadas con
el ahorro de la poblacién, que asi se convierte en capital.
El ahorro no se suple con crédito, especialmente con crédito
del instituto emisor, pues uno y otro desempefian funciones
distintas”.
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1.3.2. Funcién de mantener el valor de la moneda

Seglin el articulo 39, inciso a), es objeto del Banco man-
tener el valor de la moneda; para cumplir lo cual debera con-
centrar reservas suficientes para moderar las consecuencias
que sobre la moneda, el crédito y las actividades comercia-
les tienen las fluctuaciones en las exportaciones y en las
inversiones de capitales extranjeros. Para cumplir este obje-
tivo, el Banco hara valer su influencia moderadora como
“institucion especial, situada por arriba del mercado” (Men-
saje, parr. 1). El Banco debe tener la posibilidad de absor-
ber el exceso de oro ingresado en el pais, acumulandolo en
sus reservas, para desviar de este modo a los bancos de la
oportunidad de ensanchar innecesariamente el volumen de
su crédito. Las reservas del Banco formadas previsoramente
en la época de ingresos metalicos, deben servir méas tarde
para mantener la estabilidad de la moneda, evitando al mis-
mo tiempo la conmocién del crédito bancario (Mensaje, pa-
rrafo 2).

1.8.3. La funcion de regular los medios de pugo

Bl articulo 39, inciso b), establece que es objeto del Banco
regular la cantidad del crédito y medios de pago, adaptindo-
los al volumen real de los negocios.

Para cumplir esta funcién, el Banco no debe comprome-
ter sus reservas en la expansién innecesaria del medio cir-
culante; la expansion se justifica no por la alta ratio de ga-
rantia metalica, sino para mover un mayor volumen de ne-
gocios. Tanto en los periodcs de auge estacional como de
contraccion, el Banco cumple su misién adaptando paulati-
namente la cantidad de circulante a la neccsidad real de los
negocios. En la Argentina se da el problema adicional de
que el aumento del circulante per encima de las necesidades
reales estimula indebidamente el volumen de importaciones,
con el consiguiente desequilibrio en las cuentas exteriores,
lo que obliga a exportar oro (Mensaje, parr. 2). “Esta sa-
lida de oro es sintoma de que los medics de pago son excesi-
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vos; y si no se toma en cuenta esa advertencia y se sigue
acrecentando el crédito y los medics de pago fuera de pro-
porcién con las necesidades de los negocios, se continuara
provocando nuevas exportaciones de oro que no podran ser
estorbadas sin afectar muy desfavorablemente el valor de
la moneda” (Mensaje, parr. 2).

1.83.4. La funcién de mantener la liquidez del crédito
bancario

Le cor:responde al Banco Central, de acuerdo con el ar-
ticulo 39, inciso ¢), “promover la liquidez y el buen funcio-
namiento del crédito bancario”. Esta funcién es un corolario
de’ las dos anteriores (Mensaje, parr. 2). El déficit en las
finanzas publicas y €l malestar de la produceién agropecua-
ria son las dos causas fundamentales de la congelaciéon de
préstamos, siendo la congelacién en el sector comercial in-
ducida en principalisima parte por el mayor o menor éxito
de la produccién basica del pais.

Con relacién a la situacién de arrastre, el Poder Ejecu-
tivo no admite la teoria de las crisis llamada de la “liqui-
dacién”, y por ello se constituir4d un Instituto Movilizador;
con respecto al futuro, constituye uno de los objetos del Ban-
co mantener la liquidez del crédito, impidiendo la creacion
de poder adquisitivo artificial (a través del déficit piblico),
y lo mismo en la esfera privada vigilando el crédito, que per-
mite anticipar el consumo sobre la base del resultado de la
produccién futura (“La moneda argentina y el Banco Cen-
tral”, en Revista Econdémica, n°s 5-8, pags. 108-9).

1.3.5. La funcién de aplicar la ley de bancos

Segin el articulo 89, inciso ¢), i fine, le corresponde al
Banco Central aplicar las disposiciones sobre inspeccién, ve-
rificacién y régimen de los bancos establecidas en la ley de
bancos (12.156).



1.8.6. La funcién de agente financiero del Gobierno
Nacional

El art. 3%, inc. d), le encarga actuar como agente financie-
ro y consejero del Gobierno nacional en las operaciones de
crédito externo o interno, y en la emisién y atencién de los
empréstitos phblicos. El art. 82, inc. j), autoriza al Banco a
encargarse de la emisién, compra y venta de valores del Go-
bierno nacional por cuenta de éste, sin que el Banco pueda
suscribir tales valores o garantizar su colocacién. En cum-
plimiento de estas funciones, se establece que el articulo 43
de la ley que el Gobierno nacional encargari al Banco de
todas sus remesas, cambios y transacciones en el interior
del pais y en el exterior, con excepcién de los depésitos judi-
ciales, que seguiran en el Banco de la Nacién. El articulo 46
establece que el Banco abriri una cuenta general a la Teso-
reria General de la Nacién, en la que acreditari todas las
recaudaciones y adelantos al Gobierno nacional. El articu-
lo 47 declara que el Banco recibira fondos del Gobierno na-
cional y efectuara pagos por cuenta de éste, sin percibir re-
muneraciéon por tales serviecios.

I1.4. Constitucién y organizacién del Banco

La ley mtmero 12.160, que es llamada ‘“de organiza-
cién”, constituyé una comisién organizadora (integrada
por el ministro de Hacienda como presidente y cuatro voca-
les), para proveer todo lo relativo a la organizacién del Ban-
co Central y del Instituto Movilizador de Inversiones Banca-
rias, y proponer los reglamentos, estatutos y decretos regla-
mentarios (art. 1°). Igualmente se autoriza al Poder, Eje-
cutivo a nombrar con acuerdo del Senado al primer vicepre-
sidente del Banco Central (art. 29).

1.4.1. Funciones que se transfieren al Bamco Central

Suscripto el capital del Banco, habra llegado la oportuni-
dad para que se retinan en el nuevo instituto las funciones
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de Banca central que diversos organismos vienen realizando
en forma fragmentaria y sin direccién coordinada. Para ello,
el articulo 4° de la ley 12.160 autoriza al Poder Ejecutivo,
después de haber oido a la comisién organizadora, a supri-
mir la Comisién de Redescuento, la Junta Auténoma de
Amortizaciones y la Caja de Conversién (inc. a). El inci-
so b) del mismo articulo transfiere al Banco Central, para
establecer su balance de constitucién, “todos los rubros acti-
vos y pasivos de la Caja de Conversién, junto con los depési-
tos oficiales del Banco de la Nacién Argentina... el Fondo
de Beneficios de Cambios y el Fondo de Divisas Extranjeras.
Dichas transferencias se efectuaran de acuerdo con las con-
diciones y equivalencias que determinars el Poder Ejecutivo.
Para el oro de la Caja de Conversién la equivalencia no po-
dri exceder de $ 43.000 m/n. por el contenido en oro fino
de una barra tipica de 12,441 kilogramos (400 onzas troy).

La emisién de moneda subsidiaria de $ 5 y menos, de la
que se hace cargo el Gobierno nacional, asi como de la acu-
facién o emisién futura de esta momneda subsidiaria, se de-

ducira de la que se hace cargo el Banco Central (articu-
lo 49, inciso ¢).

1.4.2. Transferencio y justiprecio del oro

En el mismo articulo 4° se ordena que todo el oro exis-
tente en la “Caja de Conversién deberji transferirse al Ban-
co Central, sin que el Gobierno pueda tomar parte alguna de
él, ni el Banco pueda usarlo con otros fines que los expre-
sados en la ley de su creacién.

El anteidltimo parrafo del articulo 4° aclara con relaciém
a la transferencia de billetes al Banco Central, que 4l reali-
zarse la misma el saldo del crédito de la Caja de Conversién
contra el Gobierno nacional por emisiones anteriores a la.’
ley 3871, después de deducir el importe de los billetes subsi-
diarios, quedars representado por un bono sin interés otor--
gado por el Tesoro Nacional. Esta operacién implica que:
de los $ 293 millones m/n. de emisién sin garantia anterior
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a la ley 3871, y que figuran como deuda del Gobierno nacio-
nal a la Caja de Conversién, se deduciran $ 186.400.000 m/n.
en moneda subsidiaria (billetes, niquel y cobre), que queda-
ran a cargo del Estado como emision fiscal, y por el saldo
de $ 106.600.000 se emitir4 un bono del Tesoro que engro-
sari el activo del Banco Central.

La transferencia del oro de la Caja de Conversion al Ban-
co Central obliga a resolver el problema del justiprecio del
oro, previsto en el inciso b) del articulo 4% de la ley 12.160,
que fija para la barra tipica un valor de $ 43.000, contra un

valor de $§ 19.478,63 que es el que corresponderia segin la
ley de conversion.

Explicando el justiprecio del oro, dijo el ministro Pine-
do: “En la Caja de Conversiéon hay actualmente 22.300.202
soberanos ingleses, 12.237.843 4guilas y 1.523.329 argenti-
nos. ;A qué precios pueden transferirse esas monedas de
oro, que son de la colectividad y que se encuentran en la
Caja de Conversién, que es una institucion del Estado, al°
Banco Central, que es una sociedad que pertenece a sus ac-
cionistas? ; A qué precio puede transferir el Gobierno el oro
que ha adquirido con el margen de cambio y los empréstitos
de desbloqueo?... En plaza las monedas de oro de una libra
se cotizan a cerca de $§ 32; pero este precio, semejante al
del mercado libre de cambio, se ve con frecuencia influencia-
do por circunstancias accidentales. ... Exists oro asentado
en los libros de la Caja a $ 11,45 por cada moneda de una
libra esterlina, y oro que cuesta al Gobierno $ 25 por cada
moneda de una libra esterlina a razén de $ 15 por libra pa-
pel. El traspaso tendra que efectuarse, evidentemente, a un
precio comprendido entre estos dos, y l6gicamente debe estar
en la proximidad del precio que hoy paga el Gobierno por las
libras oro compradas a razén ds $§ 15 por libra papel, o sea
el tipo de compra de cambio estab’ecido hace mas de un afio.
Llamar revaluacién a estas operaciones no parece lo més
adecuado...” (Reportaje al ministro de Hacienda, en Re-
vista Econdmica, nos- 5-8, pag. 100). La masa de oro a que
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nos referimos precedentemente tenia un valor por ley de
conversién a la par de 0$s. 246.842.667,93, contra los cuales
circulan por ley 3871 $ 561.006.035,34 m/n., considerando el
justiprecio del oro 561 millones podrian convertirse en
$ 1.224.417.645,96, lo que significa una ganancia de pesos
663.411.610,62 m/n.

Estando las opiniones contestes en que el justiprecio de
transferencia es lo correcto, €l problema se desplaza hacia la
consideraciéon del destino a darle a la “diferencia entre el
valor de las monedas de oro en los libros de la Caja de Con-
version y el valor que se les atribuye en los libros del Banco
Central” (Id., pag. 100). El decreto del 31 de mayo de 1935
fij6 el revalué del oro en $ 42.512,34 m/n. por barra tipica,
o sea $ 25 por libra, $ 24,80 por argenlino, $ 51,41 por aguila
norteamericana.

1.4.3. Asignacién de la diferencia por apreciacion del oro

La masa dz oro a que se referia el ministro Pinedo tenia
entonces un valor o$s. de 246.842.657,93, contra los cuales
circulaban por ley 3871 § 561.006.035,34. Considerando el
justiprecio del oro, resulta que esos valores se convierten en
$ 1.224.417.645,96, lo que significa una ganancia por justipre-
cio de $ 663.411.610,62 m/n. El dilema se reduce a transfor-
mar esta diferencia en billetes o acreditarla en cuenta al Go-
bierno nacional, o bien esterilizarla mas o menos fructifera-
mente. Se eligié este tltimo camino, y la “diferencia por apre-
ciacion” producida en el Balance del Banco Central se distri-
buyé asi: a capital del Banco Central, 10 millones; a capital
del Instituto Movilizador, 10 millones; pago de la deuda di-
recta al Banco de la Nacion, 150 millones, que son reabsorbi-
dos por los fondos que el Banco de la Nacién debe poner a dis-
posicion del Banco Central en cumplimiento de la ley 12.155
(casi 290 millones en concepto de transferencia del Clearing
y encaje); acreditado al Banco de la Nacion por Camara
Compensadora y encaje contra entrega de letras de Tesore-
ria (transformadas en bonos consolidados del Tesoro), pesos
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189. 471.821,86; al Instituto Movilizador, $ 3880.000.000.
En conclusién, en el activo del Banco Central se anota-
ran el oro justipreciado; un bono sin interds por la emisién
anterior a la ley 3871, descontado el monto de la moneda di-
visionaria; bonos consolidados del Tesoro (por titulos del em-
préstito patriético y letrag compradas al Banco de la Na-
cién). En el pasivo, se anotan: el capital, los billetes en cir-
culacidon, la moneda divisionaria, depésitos, encajes del Ban-
co de la Nacién y otros bancos, Tesoreria y Camara Compen-
sadora, Instituto Movilizador y diferencia por moneda subsi-
diaria de niquel y cobre (§ 37.649.155,80) que originaria-
mente por ley 3871 formé parte de la emisién respaldada,
¥y que ahora pasa al privilegio fiscal y se acreditari como
fondo de reserva al Instituto Movilizador.

1.4.4. Asignacién al Instituto Movilizador y adquisicién de
redescuentos y activos congelados

En cuanto al destino de 1a parte de la diferencia que co-
rresponde al Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias,
la suma que se acredita corre en el pasivo del Banco Central;
pero este pasivo se cancela porque el Instituto utiliza Ia cifra
para comprar al Banco los redescuentos en cartera (que figu-
ran en su activo y le han sido transferidos por la Caja de
Conversién). Ahora bien, el monto de los redescuentos adqui-
ridos suma $ 216.404.765,02; la diferencia hasta 380 millo-
nes, o sea $ 163.595.234,98 Ia emplea el Instituto en la com-
pra de activos congelados con el fin de que los bancos afecta-
dos refuercen su encaje en el Banco Central, El ministro Pi-
nedo explic6 el mecanismo de l1a operacién de la siguiente ma-
nera: “Conviene advertir que el Instituto no presta esos fon-
das a los bancos, sino que les paga con ellos una parte de los
activos congelados que con ellos les adquiere. Supéngase un
banco que tiene 70 millones de activos congelados y debe 20
millones de redescuento. El Instituto le compra esos activos
por 60 millones. Adviértase de paso que el banco vendedor
asegura al Instituto ese valor, y que cualquier pérdida corre
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por cuenta del banco. ¢{Coémo paga el Institut(?’es';as 69 millcf-
nes de activos que adquiere del banco en cuestion? Ve1n(1;e mi-
llones devolviendo a ese banco los papeles redesconta .<t)s,t y
que como acaba de expresarse pasaron a pod-er del Instituto;
35millones en bonos amortizables, y los 5 millones restantes
transfiriendo una cantidad igual de sus haberes en .el Ban(l:o
Central, para que el Banco reconstituya esos encajes en la

forma indicada” (Id., pags. 102 y 103).

1.4.5. Relacién del peso moneda nacional con el oro

El articulo 49 de la ley 12.160, en su dltimo g,par.tado
encara el problema del valor del peso frente al Just}p?e-
cio del oro. Si apliciramos el precio fijado a la barra’tlplca
de oro por el decreto del 81 de mayo fle 1935, resultaria que
0$s. 1 = $ 5,13 m/n., y no la paridad de 0$s. 1 = $.2,27 m/I}.
No obstante, el legislador establecié: “Las obligaciones esti-
puladas en pesos oro sellado, que hasta hoy ?ueden pagrarse
a $ 2,27 papel por peso oro, continuaran paga}ndose en igual
forma” (art. 49, in fine, ley 12.160, agregado introducido por
el Senado). ' .

El legislador considerd que la nueva legislacion bancaljla
no podia sancionar una depreciacién del peso m?n‘eda nacio-
nal, y que el justiprecio del oro no tenia por qué cambiar ’el
estado de cosas tradicional con una relacién que se venia
manteniendo desde principios de siglo.
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1.4.6. Ultimo balance de lo Caja de Conversion y balance
de constitucion del Banco Central

CAJA DE CONVERSION

Activo Pasivo
Oro .............. 561.006.035,34 Billetes y moneda
Titulos del emprésti- subsidiaria ...... 1.215.720.238,80
to patriético .... 145.291.180,—

Crédito contra Gob.
- Nae. emisiones an-
teriores ley 3871 . 293.018.25Q,44

Total ....... 1.215.720.238,80 Total ....... 1.215.720.238,30

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Activo Pasivo
Bancos ac‘cioTlistas, Capital suscripto .. 20.000.000,—
c‘Fa. suseripcién ac- Billetes ........... 064.423.830,—
ciones .......... 9.500.000,—  Ctas. ctes. oficiales . 136.337.509,50
Oro en el pais .... 1.224.417.645,96  Ctas. ctes. bancos ac-

Oro y divisas corres- cionistas y Cama-
ponsales exterior . 122.556.688,62 ra Compensadora 578.532.592,99

Bonos consolidados Ctas. ctes, varias .. 1.888.111,61
del Tesoro Nacio- Recursos para capi-
nal ............. 400.000.000,— tal Inst. Moviliz. . 10.000.000,—
Bonos de garantia . 118.883.755,44 Recursos para el fon-
Moneda subsidiaria . 11.008.133,62 do de reserva del

Inst. Movilizador . 163.595.234,98
Gobierno Nac., re- )

cursos para el pa-

go de la deuda flo-

tante banearia .. 11.588,944,56

Total ....... 1.886.366.223,64 Total ....... 1.886.366.223,64

Por ciento de garantia en oro y divisas con respecto a:

Billetes emitidos .. .. .. .. .. .. .. .. . 139,67
Billetes emitidos y obligaciones a la vista .. 72,17

1.5. Operaciones del Banco Central.

El articulo 32, incisos a)-1), fija las operaciones que po-
dri hacer el Banco Central bajo lag condiciones que fije el
Directorio. La politica del Banco la fija el Directorio, ya que
el articulo 20, inciso d), le confiere la atribucién de fijar las
condiciones generales y los limites de las distintas opera-
ciones.

1.5.1. Emision

Emisién. De acuerdo con el inciso a), el Banco podra
“emitir billetes de acuerdo con los disposiciones de esta ley”.
Para algunos autores, en ef'g_fgguftad reside el rasgo distin-
tivo del Banco Central; asi, Vera Smithsvstiene que la defi-
nicién primaria de una banca central es un sistema bancario
en el cual un solo banco tiene un monopolio completo o residual
de la emisién de moneda”, y es de este monopolio én 1a emi-
gién de billetes que derivan lag funciones secundarias y ca-
racteristicas de nuestros modernos bancos centrales” (Kocek,
Central Banking, pig. 23).

Segin el articulo 37, los billetes que emita el Banco seran
de denominaciones superior:s a $ 5, en concordancia con lo
dispuesto por el articulo 84, inciso a), que le prohibe al Ban-
co la emision de billetes de $ 5 y denominaciones menores.
La prohibicién de emitir moneda subsidiaria nace de la nor-
ma del articulo 49, inciso c¢), in fine, de la ley 12.160, que dis-
pone que de la moneda de $ 5 e inferiores (incluso de niquel
y cobre) se haré cargo el Gobierno nacional | asi como la acu-
fiacién o emisién futura de esta moneda subsidiaria.

El articulo 35 le concede el privilegio exclusivo de emitir
billetes en la Repiblica, excepto monzda subsidiaria, y ni el
Gobierno nacional, ni log provinciales, ni las municipalida-
des, ni los bancos u otras instituciones podran emitir billetes
u otros documentos que sean susceptibles de circular como
papel moneda.

A los efectos de unificar el circulante, el Banco se hace
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cargo de todos los billetes de denominacién superior a $ 5 ya
emitidos por la Caja de Conversién, v los reemplazari por
nuevas emisiones en las condiciones fijadas en la ley 12.160.

El articulo 38 declara que los billetes tendrin curso legal
en toda la Repiiblica.

1.5.2. Depdsitos. Oro. Divisas

De acuerdo con el inciso b) del articulo 32 se autoriza
al Banco a comprar y vender oro ; el ineiso ¢), a recibir
dinero en depésito en cuenta corriente, que no devengari in-
terés; el inciso h), a comprar y vender cambio extranjero.
La adquisicién y venta de oro es una funcién especifica del
Banco, que éste podra utilizar para regular el volumen de
emisién. En efecto, cuando adgquiera oro de los bancos, podra
darles billetes, o acreditarles su contravalor como depositos,
que a su vez se transformarin en créditos, billetes; y vice-
versa, para el caso de ventas de oro (Mensaje, parr. 3).

El oro, como dice el Poder Ejecutivo en su Mensaje de re-
misién, constituye el elemento basico del Banco Central, pues
le sirve para mantener el valor de la moneda y atender a lag
necesidades del circulante interno,

El oro, como dice el Poder Ejecutivo en su Mensaje de re-
depésitos, que son obligaciones a la vista, y que para el caso
de funcionar la libre convertibilidad, el Banco Central estaria
obligado a convertirlos en cualquier momento en oro o divisas.

A su vez, las obligaciones que genera el sistema bancario,
ya sea con los depésitos recibidos de su clientela como con
los depésitos nacidos al acreditar en cuenta los préstamos
que realizan, estin respaldados por los depésitos que cada
banco debe mantener en el Banco Central. “En esta forma,
sobre el metalico del Banco Central reposan en tltima instan-
cia los depésitos del piblico, que manejados por medio de che-

ques forman, junto con los billetes, los medios de pago de la
colectividad” (Mensaje, parr. 3).
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1.5.8. Redescuento y adelantos

En todos los casos son en ultima instancia los depo-
sitos en el Banco Central los gue regulan la expansién o
contraccion de los depdsitos y créditos de los bancos del siste-
ma para con sus clientes. E1 Banco Central influye sobre el
volumen de operaciones de los bancos a través del redescuen-
to y los adelantos.

El articulo 32, en su inciso d) declara que el Banco Cen-
tral podri redescontar a los bancos accionistas y a los que no
lo fueren documentos provenientes de operaciones comercia-
les relacionadas con la negociacién ds mercaderia, que lleven
por lo menos dos firmas solventes de ias cuales una sea ban-
caria, y cuyo plazo de vencimiento no sea mayor de 90 dias
desde la fecha del redescuento, debiendo los documentos re-
unir los requisitos exigidos por el Cédigo de Comercio. Podra
también adquirir los documentos. Cuando los documentos ten-
gan tres o mas firmas solventes (de las cuales una bancaria),
la tasa de redescuento se reducira.

El inciso e) autoriza el redescuento de documentos prove-
nientes de operaciones relacionadas con la elaboracién, pro-
duccién o negociacién de productos agropecuarios o indus-
triales, pero aqui se amplia el plazo de vencimiento a 180 dias
desde el dia del redescuento; y si los documentos con mas de
tres firmas vencieren dentro de los 90 dias de concedido el
redescuento, la tasa a aplicarse seri menor.

El articulo 33 ordena la publicidad permanente de las ta-
sas de redescuentog y adelantos. El articulo 20, inciso e), con-
fiere al Directorio la atribucién de fijar las tasas de redes-
cuento a interés.

En la materia referente a los adelantos, los legisla el ar-
ticulo 32, inciso f), con la particularidad de que los limita
a los bancos accionistas, Bajo esta limitacién y por plazos no
mayores de 90 dias, con una tasa de interés superior en un
punto a la oficial minima de redescuento, .el Banco C’entral
concedera adelantos sobre letras de cambio y pagarés que
retinan lag condiciones exigidas para el redescuento, y por
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un monto hasta el 80 % del valor nominal. También conce-
dera adelantos sobre valores dcl Gobierno nacional cotizados
en el mercado, y por un monto que no exceders el 80 % del
valor de la cotizacién en la Bolsa. Como ésta es una forma in-
directa de prestar al Gobierno, los adelantos mas los valores
nacionales de propiedad del Banco no podran en total supe-
rar el limite del articulo 44 (exceptuados los bonos consoli-
dados del Tesoro,art. 34, inc. 1, in fine). La aprobacién o re-
chazo de los documentos presentados al redescuento o en cau-
cién de adelantos, queda en manos de la Comisién de Redes-
cuentos, organizada con todas lag garantias que aseguran su
independencia de eriterio (arts, 25-31).

Otro tipo de adelanto que regula la ley es el referido en
el inciso g) del articulo 32, que los autoriza sobre oro amone-
dado o en barras hasta un 95 % de su valor,

1.5.4. Operaciones de mercado abierto

El articulo 82, en su inciso 1) autoriza al Banco Central
a vender o volver a comprar a otros bancos bonos consolida-
dos del Tesoro. Se trata de operaciones interbancarias sobre
titulos, del tipo que la doctrina llama open market operations.
Cuando el Banco Central compra titulos a los bancos del sis-
tema, expande los depositos de los mismos, expansion ésta
que sirve de base a una ampliacién del volumen del crédito
de los bancos a sus clientes, y que en una etapa final gigni-
fica una inyeccién de billetes en el mercado. La venta de titu-
los por parte del Banco implica desencadenar un proceso con-
tractivo. La politica de las operaciones de mercado abierto,
combinada con el manejo de la tasa del redescuento, permi-
tird al Banco regular €] volumen del crédito,

Las operaciones de mercado abierto estin limitadas en
forma terminante, cuantitativa y cualitativamente, El Banco
no puede operar sobre cualquier tipo de titulo nacional, sélo
puede emplear en las operaciones de mercado abierto los bo-
nos consolidados del Tesoro Nacional emitidos por un monto.
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total de $ 400 millones, de acuerdo con el articulo 7* de la
ley 12.160. Afios méas tarde, Pinedo e¢n su Plan de Reactiva-
cién econdémica de 1940 atribuirs la poca envergadura alcan-
zada por las operaciones de mercado abierto a esta limita-
cién cuantitativa.

1.6. Reserva legal y convertibilidad

Para asegurar el valor del peso, el art. 39 obliga al Banco
a mantener en todo momento una reserva del 25 % del valor
de sus billetes en circu'acién y obligaciones a la vista, en oro,
divisas o cambio extranjero. Para que puedan computarse en
la reserva, el oro, las divisas y el cambio extranjero deberar.
hallarse libres de todo gravamen y ser propiedad del Banco
sin restriccién alguna; ademés, de las divisas o cambio ex-
tranjero sélo se incluira el saldo neto, o sea el remanente des-
pués de deducidas todas las oniigaciones en oro o cambio
extranjero. Se considera peligroso que el Banco se acergue
al limite minimo de reserva establecido, y por ello se ordena
que si en un ejercicio determinado la reszrva hubiera sidec
inferior al 33 % durante 60 dias seguidos 6 90 en el ejer-
ticio, no se abonara dividendo, y los beneficios pasaran al
Fondo de reserva general.

También se limita la posibilidad de computar las divisas
como reserva, por lo que podriamos decir que la ley ha adop-
tado un gold exchange standard limitado. El articulo 40 fija
que el Banco Central en ningiin caso podrs tener divisas o
cambio extranjero por mas del 20 % de las reservas; ni com-
putar las divisas dentro de las reservas por mas del 10 %.
La ley fija la oscilacién admisible de las tasas de cambio para
el canje de billetes por cambio exterior, y viceversa, estable-
ciendo que no podri variar en mis del 2 % por encima o de-
bajo de la par.

El articulo 41 establece la libre convertibilidad bajo la
forma de patrén barra oro divisas (gold bullion exchange
standard) al obligar al Banco Central a cambiar a la vista
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sus billetes en cantidades no menores al valor en mo-
neda nacional de una barra tipica de oro de 12,441 kilogra-
mos (400 onzas troy) por oro, o a opcién del Banco por divi-
sas o cambio extranjero. Mas adelante, el articulo 59 de la ley
dispone que el precedente articulo 41 no entrari en vigor
hasta que asi lo determine una ley especial.

1.7. Efectivos minimos

Segiin dice el articulo 42 se obliga a todos los ban-
cos nacionales o extranjeros que operen en el pais con un ea-
pital no menor de un millén de pesos a mantener en todo mo-
mento en el Banco Central los dos tercios del efectivo minimo
que determina la ley de bancos con relacién a sus depésitos.
Estos fondos formaran la base de la Camara Compensadora
que administrari el Banco Central, segin lo dispone el ar-
ticulo 32, inciso k). Para los bancos del interior, el Banco
Central pedra convenir con el Banco de la Nacién para t;ue
en Lon ggﬂ’y»’&/xﬂmwﬁw4 wg o b
1.8. Relaciones con el Gobierno nau{mal[ s

Tal como lo dispone la ley todas las relaciones entre
el Gobierno y el Banco se establecen por intermedio del Mi-
nisterio de Hacienda (art. 18). Ya hemos comentado oportu-
namente que al Banco le incumbe actusr como agente finan-
ciero y consejero del Gobierno nacional (art. 39, incs. d y j,
y arts. 43, 46 y 47). También hemos hecho referencia a otro
tipo de relaciones que nacen del caracter de autoridad pu-
blica del Estado, como es su participacién en el capital del
Banco (art. 59), su intervencién en ia designacién de presi-
dente y vicepresidente del Banco (art. 10), la facultad de
mantener un director en el Directorio (art. 12). El articu-
lo 55 de la ley pone la sindicatura del Banco en manos del
procurador del Tesoro, o de un miembro del Tribunal de
cuentas, que designars el Poder Ejecutivo. Una relacién in-
directa con el Gobierno se establece a través de los adelantos
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a los bancacs con caucién de titulos nacionales (art. 32, inc. f),
y por la tenencia por el Banco de bonos consolidados del Te-
sorc.

El articulo 51 otorga al Gobierno una participacién en las
utilidades, luego de cubiertas lag reservas y pagados los aceio-
nistas.

Segiin el articulo 36, las emisiones de moneda subsi-
diaria deberin hacerse a pedido y por intermedio del Banco
Central, y en ningin caso el circulante por este concepto po-
dra exceder de $ 20 por habitante, de acuerdo con los calcu-
los de la Direccion General de Estadistica y Censos.

El articulo 34, inciso b), prohibe al Banco Central conce-
der préstamos al Gobierno nacional en cualquier forma que
sea, contra titulos, descuentos, descubiertos, letras compra-
das, etc., sin perjuicio de los adelantos transitorios del ar-
ticulo 44,

El referido articulo 44 faculta al Banco a conceder ade-
lantos al Gobierno nacional para cubiir deficiencias estacio-
nales o transitorias en la recaudacidén, hasta el 10 % de los
recursos promedio en efectivo, que el Gobierno haya obtenido
en los ultimos tres afios. Si algin adelanto quedare impago,
los mismos se suspenderan hasta que el Gobierno cancele su
mora. De aqui la obligacién que el articulo 45 impone al Mi-
nisterio de Hacienda de informar trimestralmente al Banco
sobre el movimiento de la Tesoreria General de la Nacidn,
desenvolvimiento de la recaudacién y gastos, estado de la deu-
da e informaciones sobre la situacién financiera.

1.9. Utilidades

El régimen de las utilidades del Banco esti regulado por
lidades liquidas se destinarid a fondo de reserva, hasta que
éste alcance el 25 % del capital suscripto; luego el 10 % se
destinarg al fondo de reserva general hasta que éste iguale
el monto del capital suscripto; del resto, un dividendo no ma-
yor del 5 % se capitalizarj en acciones. Del saldo que restare,
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el 10 % engrosars el fondo de reserva general del Banco, y
el saldo se acreditara al Gobierno nacional.

1.10. Privilegios fiscales

Las operaciones del Banco y sus dividendos estaran exen-
tos de impuestos y contribuciones. Sus actuaciones, exentas
de sellados.

I1.11. Operaciones prohibidas

Segin el articulo 34 de la ley se prohibe al Banco
Central: emitir billetes de $§ 5 y denominaciones menores
(ine. a) ; conceder préstamos al Gobierno nacional (inc. b);
conceder préstamos a las provincias, municipalidades, repar-
ticiones auténomas (salvo lo relativo a redescuento de docu-
mentos) (inc. c) ; garantizar o endosar letras u obligaciones
del Gobierno nacional, provincias, municipios, reparticiones
auténomas o similares (inc. d), participar directa o indirec-
tamente en cualquier empresa comercial, agricola, industrial
o de cualquier otra clase (inc. e) ; comprar acciones salvo las
propias y del Banco Internacional de Ajustes, o entidades
andlogas de cooperacién internacional, y conceder préstamos
con garantia de acciones (inc. f); conceder adelantos sobre
garantias o créditos en descubierto, salvo convenios recipro-
cos con otros Bancos Centrales (inc. g) ; comprar bienes rai-
ces, mercaderias o conceder adelantos con garantia hipoteca-
ria o de inmuebles (inc. h) ; conceder renovaciones o sustitu-
ciones de letras o pagarés vencidos, redescontados o recibidos
en garantia, salvo cascs excepcionales en que el Directorio
podra autorizarlas por una sola vez y no por mas de 90 dias.
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CAPiTULO II

LEYES DE BANCOS. INSTITUTO MOVILIZADOR. LEY
DE ORGANIZACION. BANCOS OFICIALES

I1.1. Ley de Bancos

El 28 de marzo de 1935 se sanciona la ley 12.156 sobre
régimen legal de los bancos. El articulo 20 de la ley declara
que en lo no previsto por ella los bancos se regiran por las
disposiciones del Cédigo de Comercio sobre sociedades and-
nimas.

Como ya hemos dicho, hasta esta fecha los bancos se re-
gian por las disposiciones del Cédigo de Comercio, y ley 5125
del 19 de septiembre de 1907, que imponia la obligacién de
la remisiéon mensual de balances a la Inspeccién General de
Justicia.

II.1.1. Definicion de la actividad bancaria

El articulo 1° de la ley define a la actividad bancaria
como aquella gue depende principalmente de la aceptacion de
depdsitos a la vista o a plazos. Para desenvolver estas activi-
dades en cualquier parte de la Reptiblica y utilizar en el nom-
bre comercial o razén social las expresiones banco, banguero
o bancario, se requiere la autorizacién del Poder Ejecutivo
nacional, quien sélo la concederi después de haber oido al
Banco Central y verificado el cumplimiento de la ley 12.115
—en lo pertinente—. Los bancos oficiales de las provincias
no requeriran autorizacién del Poder Ejecutivo nacional,

La ley no fija un capital minimo para entrar en el nego-
cio bancario.

237



Fundado en la necesidad de mantener una liquidez sufi-
ciente en ¢l sistema, y en las circunstancias que los bancos
manejan dinero de terceros (reciben depésitos), y ademas,
por el mecanismo del crédito crean depdésitos, el legislador ha
sometido a los bancos al contralor del Banco Central, de
acuerdo con los términos de los articulos 10 a 15 de la
ley 12.156, y les ha impuesto la obligacién de! efectivo mi-
nimo (art, 29).

I1.1.2. Contralor de los bancos

Segun el articulo 10, todo banco deberi publicar dentro
de los 60 dias de terminado su ejercicio financiero, en los for-
mularios prescriptos por el Banco Central, y antes de la
asamblea ordinaria anual, su balance y su cuenta de ganan-
cias y pérdidas.

Todo banco esti obligado a presentar anualmente al Banco
Central un informe confidencial sobre sus operaciones, en el
formulario que prescribirs el Banco Central (art. 11); ade-
mas, los bancos estan obligados a suministrar al Banco Cen-
tral toda la informacién aclaratoria o ampliatoria que éste
les requiera (art. 11).

El sistema de contralor se complementa con inspecciones.
Asi, el articulo 12 ordena al Banco Central practicar inspec-
ciones periédicas en los bancos; y obliga a estas instituciones
a dar acceso a su contabilidad, libros y documentes a los ins-
pectores del Banco Central. De las infracciones que comprue-
be, el Banco Central dara aviso al procurador fiscal para que
gestione la imposicién de las penas que correspondan (art. 12,
in fine). El articulo 14 establece el cardcter estrictamente
confidencial de las informaciones qus recoja la inspeccién,
las que no serin comunicadas a los miembros del Directorio
del Banco Central, con excepcién del presidente, el que podra
informar al Directorio cuando lo juzgue conveniente,

En caso de liquidacién de algin banco, la misma estari a
cargo de la Inspeccién del Banco Central (art. 15).

Las funciones que hasta el presente habia ejercido la Ins-
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peccién de Justicia en materia de control de bancos, pasan
en virtud de la ley a manos del Banco Central (art. 13).

11.1.3. FEfectivo minimo

Todos los bancos nacionales y también las sucursales
de bancos extranjeros con capitales no menores de un mill6n
de pesos estin obligados a mantener en el pais un efectivo
que represente por lo menos el 16 9% de sus depdsitos a la
vista y el 8 % de los depdsitos a plazo. El efectivo minimo
fijado debera mantenerse 1/3 en billetes o metilico y 2/3 en
depésitos a la vista en el Banco Central. La ley llama depési-
tos a la vista a todas las obligaciones pagaderas dentro de
30 dias, o sujetas a un aviso previo a su pago menor de 30
dias; depdsitos a plazo con todas las obligaciones pagaderas.
después de 30 dias o sujetas a un aviso previo a su pago no
menor de 30 dias; entre los depésitos a plazo se incluye a los
de ahorro (art. 7°). El articulo 8° obliga a los bancos a fijar
con relacion a los depésitos de ahorro un plazo minimo de res-
tituciéon de 30 dias.

El Banco Central puede eximir transitoriamente a cual-
quier banco de la obligacién de mantener el efectivo minimo,
pero mientras dure la exencién dicho banco no podra repar-
tir dividendos; ademas, si en un plazo de dos afios el banco
no se ajustara al requisito o no presentara un plan aceptable
para cumplirlo, sera liquidado de acuerdo con las disposicio-
nes del Cédigo de Comercio (art. 3°).

I1.1.4. Tasa de nterés

La ley fija la tasa de interés a pagar por los depésitos rela-
cioniandola ¢on el tipo de redescuento: en los depésitos de aho-
rro, el interés seri inferior por lo menos en 1 punto al de
redescuento, y en los depésitos a la vista, por lo menos infe-
rior en 3 puntos (art 6°).

239



11.1.5. Operaciones prohibidas

El articulo 4° enumera las operaciones prohibidas a los
bancos. Les prohibe, en defensa de la liquidez de los activos,
comprar o conservar en forma permanente bienes raices que
no sean necesarios para uso propio (inc. a). También les
estd prohibido tener acciones dos afivs después de su adqui-
sicion, y guardar en cartera después del mismo plazo obliga-
ciones que representen mas del 20 % del capital de cada una
de las entidades que las emitieron, y méas del 10 % del capi-
tal del banco y 25 % de sus reservas (inc. b). Con esta dis-
posicién se busca eliminar la participacién de los bancos en
actividades comerciales e industriales; pero no se impide su
intermediaciéon en la suscripeién primaria de emisiones de
sociedades anénimas.

Concordante con lo dicho, el articulo 4°, inciso ¢), les pro-
hibe a los bancos participar en cualquier empresa comercial,
agricola, industrial o de otra clase. El inciso d) les prohibe
tomar a su cargo la administracién de sus deudores morosos
por un plazo mayor de dos afios, que el Banco Central podra
extender en casos excepcionales con la aprobacién de los dos
tercios de su Directorio. X

Il inciso e) les prohibe aceptar acciones de otro banco
a titulo de garantia.

I1.1.6. Garantia de los depésitos de ahorro

Para el caso de liquidacién de un banco, el articulo 9°
confiere a los depésitos de ahorro hasta $ 5.000 m/n. un pri-
vilegio sobre la generalidad de sus bienes muebles, después de
las otras categorias que enumeran los Cédigos Civil y de Co-
mercio y Ley de Quiebras (se referia a la entonces vigente
n® 3764).

II.1.7. Operaciones hipotecarias

A los bancos que realicen operaciones hipotecarias, ade-
mis de recibir depésitos, los obliga el articulo 16 de la ley
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a constituir una seccién especial para las mismas, asignan-
doles un capital determinado.

La financiacién de la seccién hipotecaria dependers ex-
clusivamente de su capital, reservas y del producto de la
colocacion de obligaciones y debentures (art. 16).

{1.1.8. Fondo de reserva

Los bancos deberdn constituir un fondo de reserva al
que asignardn anualmente el 10 % de lag utilidades liqui-
das, hasta que el mismo alcance como minimo una suma igual
al 50 % del capital realizado, y el capital y las reservas re-
presenten conjuntamente el 33 % de los depésitos de ahorro.

2

II.2. Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias

La ley 12.157 del 28 de marzo de 1935 crea el Instituto
Movilizador de Inversiones Bancariag.

II.2.1. Créditos congelados

La creacién de este Instituto es la consecuencia de la cri-
sis econémica y de la baja general de valores que puso a mu-
chos bancos frente al incumplimiento de sus deudores, y por
ende en tales circunstancias en la imposibilidad de atender
4 sus propios pasivos; o bien quedaba colocado el banco en la
disyuntiva de tener que malvender los bienes del moroso, o
tener que adjudicarselos. Ya en nuestro pais esa baja de va-
lores y la sobreexpansién del crédito hipotecario habian obli-
gado a sancionar una ley de moratoria hipotecaria. Ahora,
siguiendo el ejemplo del Instituto Movilizador belga, se pro-
pone en la Argentina uno similar para adquirir inversiones
bancarias inmovilizadas o congeladas y luego realizarlas gra-
dualmente. :

La Asociacién de Bancos de la Reptiblica Argentina defi-
nié6 a los créditos congelados como aquellos que acordados
originariamente como créditos personales y a plazos comer-
ciales (3 a 6 meses), se transforman en obligaciones a largo
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plazo y con frecuencia con garantias reales. Esta definicién
excluye del caracter de congelados a los créditos que desde
su origen tuvieron garantia hipotecaria o prendaria, asi co-
mo también aquellos créditos en ejecucion, porque es inhe-
rente al concepto de crédito congelado la transformacién,
tanto en el plazo como en la calidad del préstamo, a cuyas
caracteristicas se agrega la solvencia del deudor que deter-
mina la extensién del plazo, no obstante el vencimiento de la
obligacion primitiva (Campos, Economia, pags. 410 y 411).

11.2.2. Funciones del Instituto

El Poder Ejecutivo en el Mensaje de remisién sostiene
que las funciones del Instituto consisten “en adquirir las
inversiones inmovilizadas o congeladas de los bancos y ven-
derlas en forma gradual y progresiva a quienes aseguren
su mayor rendimiento”. La misién primordial del Instituto
es liquidar y no administrar. El Instituto, agrega el Poder
Ejecutivo, “no se crea para perdonar las deudas de terce-
ros adquiridas de los bancos, sino para segregar los activos
congelados del resto de los activos de esos bancos”.

La ley de Organizacién 12.160 contiene algunas normas
complementarias de la que analizamos. El articulo 10 de la
ley 12.160 encarga a la Comigién Organizadora dictar las
normas para el funcionamiento del Instituto, antes de que
sean designados su presidente y vocales. '

El articulo 11 de la ley 12.160 fija las relaciones con la
Comisién Organizadora: a) El Instituto examinari los va-
lores congelados que los bancos le ofrezcan y que sean sus-
ceptibles de ser adquiridos por él, y en particular su relacién
con el pasivo por descuentos; b) Propondra a la Comisién
Organizadora las condiciones de compra de dichos valores
y el plan de su liquidaciémn.

La ley 12.157 fija como objeto del Institute “adquirir
inmuebles, créditos y demas inversiones inmovilizadas o con-
geladas de los bancos, y venderlos gradual y progresiva-
mente, propendiendo a la radicacién de familias de agricul-
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tores en tierras de valores ajustados a su rendimiento real,
y a la transferencia de otras inversiones a manos que ase-
guren su mayor productividad’ (art. 1°).

11.2.3. Capital y Fondo de reserva

El capital del Instituto se forma —segin el art. 29 de la
ley 12.157— con un aporte de $ 10 millones del Gobierno
nacional y un fondo de reserva, provenientes ambos de los
fondos resultantes a favor del Gobierno con motivo de las
transferencias ordenadas en el articuio 4° de la ley de Or-
ganizacién 12.160, y ademés, con la emision de los bonos
amortizables del art. 4° de la ley 12.157.

El articulo 12 de la ley 12.160 faculta a la Comisién Or-
ganizadora a fijar ad ref:réndum del Poder Ejecutivo el
monto del Fondo de Reserva del Instituto. La diferencia en-
tre el monto inicial de la reserva (art, 2° ley 12.157) y el
monto definitivo que resulte del art. 12 de la ley 12.160 se
transferird al Gobierno nacional, el que la destinari a la
cancelaciéon de su actual deuda bancaria (art. 13 ley 12.160).

1I.2.4. Pago de activos

El articulo 49 establece que el pago de los activos que
adquiriere a cada banco, por un valor que no excedera al de
inventario, podré pagarlo parte en efectivo y parte en bonos
nominales amortizables, que a este efecto queda autorizado
a otorgar con la autorizacién del Poder Ejecutivo. Estos bo-
nos no podran ser redescontados; y su reembolso a los ban-
cos queda sujeto a la liquidacién definitiva de los activos
comprados. Los bancos deberan asegurar al Instituto el rein-
tegro total de las sumas que hubieran recibido de éste en
pago de log activos transferidos. Al transferirse los activos
congelados al Instituto Movilizador deberan extenderse a los
deudores, en cuanto al plazo y al interés facilidades correla-
tivas a las que hubiesen obtenido los bancos (art. 49).
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11.2.5. Plan de liquidaciones

Con relacién al plan de liguidacién de activos que debera
formular el Directorio del Imstituto, el articulo 52 ordena
que los inmuebles deberian venderse en piblica subasta; y
que en materia de eréditos deberan agotarse todos los recur-
sos legales para asegurar su cobranza, sin perjuicio de acep-
tarse por el Directorio arreglos extrajudiciales que permitan
una mas pronta o mejor percepcién del crédito.

Para la liquidacién y administracién de los activos ad-
quirides, el Instituto podra valerse de los mismos bancos o de
firmas competentes (art. 69).

El servicio y amortizacién de los bonos entregados a los
bancos se harid con el producido de los créditos y valores
transferidos por cada banco (art. 7°9).

Para facilitar la liquidacion de inmuebles, el art. 12 auto-
riza al Banco Hipotecario Nacional a concertar préstamos
con el Instituto, sobre inmuebles adquiridos, a fin de facili-
tar la venta a terceros; o a convenir los préstamos una vez
vendidos los inmuebles a terceros (art. 12).

En el caso de propiedades susceptibles de ser colonizadas,
el Instituto, previo asesoramiento del Ministerio de Agricul-
tura, podra concertar con el Banco Hipotecario Nacional
préstamos de colonizacién (art. 13). El Instituto queda au-
torizado a recibir en pago de sus operaciones cédulas del
Banco Hipotecario Nacional (art. 14).

Debido a que el Instituto se erea por un periodo limi-
tado de tiempo para una tarea determinada, la ley ha bus-
cado crear el minimo aparato burocratico para su funciona-
miento, permitiéndole valerse de técnicos y tasadores de los
Bancos Hipotecario y de la Nacién, y confeccionar la lista
de escribanos que actwaran en sus transacciones (arts. 16
y 18). La duracién del Instituto se prevé por un plazo de
ocho anos (art. 19).
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11.3. Banco de la Nacién Argentina

Por ley 12.158 del 28 de marzo de 1935 se modificaron
diversas disposiciones de la carta orgdnica del Banco de la
Nacién (ley 4507).

Por el articulo 1° se aumenta a ocho el nimero de voca-
leg del Directorio del Banco, y el art. 2° establece que cuatro
de ellos serin elegidos directamente por ¢l Poder Ejecutivo,
y los otros cuatro a propuesta de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, Unién Industrial Argentina, Sociedad Rural
Argentina y las otras sociedades rurales, Bolsa de Comercio
de Rosario y las otras bolsas de comercio. Se autoriza al Po-
der Ejecutivo a incluir entre las entidades representativas
que proponen candidatos 2 otra entidad o agrupacién de en-
tidades que sean representativas de agricultores o coopera-
tivas agricolas, en cuyo caso cada entidad o grupo de enti-
dades propondra tres candidatos (art. 39).

Se modifica el articulo 12 de la ley 4507, que permitia
préstamos al Gobierno nacional hasta un monto del 20 %
del capital y reservas del Banco. En virtud de la reforma,
el monto de préstamos al Gobierno queda limitado a un 15 %
del monto del capital y reservas. Con respecto a los adelan-
tos con caucidn de titulos nacionales los autoriza, y también
para los municipales y provinciales que se coticen en la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires, y hasta un monto gue no po-
dra exceder del 20 % del capital y reservas del Banco.

El articulo 7¢ de la lcy permite <1 redescuento de doeu-
mentos de la cartera de otros bancos, siempre que llenen los
requisitos para ser redescontados por el Banco Central.

El articulo. 8° prohibe préstamos mayores de § 500.000
a una sola firma, o hacer préstamos a sociedades andnimas
mayores a la mitad de su capital sin el voto favorable de
log dos tercios de los miembros del Directorio,

II.4. Banco Hipotecario Nacional " j

La ley 12.159 del 28 de marzo de 1935 modific6 la ley
organica del Banco Hipotecario Nacional n® 8172, en cuanto
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a la composicién del Directorio. Establecié que de los ocho
directores, cuatro serian nombrados directamente por el Po-
der Ejecutivo, dando representacién a las diversas regiones
del pafs; y los cuatro restantes a propuesta de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, Sociedad Rural Argentina y otras
sociedades rurales, Bolsa de Comercio de Rosario y otras
bolsas de comercio, Corporacién de Tenedores de titulos y ac-
ciones y otras entidades gremiales que determinaré el Poder
Ejecutive.

II.5. Ley de Organizacion del sistema bancario

La ley 12.160, llamada de Organizacién, crea el ente lla-
mado “Comisién Organizadora”, que tuvo a su cargo reunir
vy coordinar los elementos dispersos del sistema monetario
bancario y crediticio argentino, y realizar los actos para
constituir el Banco Central y poner en funcionamiento el
Instituto Movilizador y la ley de bancos. Por ello, sus dispo-
siciones han sido analizadas oportunamente al estudiar cada
uno de dichos institutos.

El articulo 19 crea la Comisién Organizadora bajo la pre-
sidencia del ministro de Hacienda, y que tenia en sus manos
todo lo relativo a la organizacién dei Banco Central (ley
12.155) y del Instituto Movilizador de Inversiones Banca-
rias (ley 12.157), y dictar los reglamentos y estatutos para
el mejor cumplimiento de las leyes citadas y de la ley de
bancos 12.156.

Los articulos 22 y 4° tratan de la constitucién del Banco
Central, y el 5% y 6, del canje de los auteriores billetes de la
Caja de Conversién.

Los articulos 10 y 12 tratan de la constitucién del Insti-
tuto Movilizador de Inversiones Bancarias.

Los articulos 14 y 17, de la transferencia de operaciones
de cambio al Banco Central, y los articulos 18 y 19, de la
Comisiéon de Divisas.

Los articulos 7° y 99 tratan del saneamiento de la deuda
flotante, El art, 72 faculta al Poder Ejecutivo a transformar
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en bonos consolidados del Tesoro nacional del 3% y 1/4 %
de amortizacién, el saldo de crédito contra caucion de titu-
los del Empréstito patriético y Letras de Tesoreria actual-
mente en circulacién, hasta un total de $ 400 millones; todo
ello con destino a las operaciones del articulo 32, inciso 1),
de la ley 12.155.

El articulo 8 manda cancelar el Fondo de Conversién
del articulo 32 de la ley 3871, destinando su saldo activo
a compensar deuda flotante de la Nacién.

El art. 9 faculta al Poder Ejecutivo a convenir con el Ban-
co de la Nacion el arreglo de toda la deuda con el mismo, a
cuyo efecto se emitirdn los valores nacionales que fuesen ne-
cesarios. )

Como ya hemos visto; es a través de estas operaciones de
saneamiento, combinadas con el justiprecio del oro, las trans-
ferencias al Banco Central y el descongelamiento de crédi-
tos, cémo se hace posible la puesta en marcha del nuevo sis-
‘temat bancario y monetario.
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3

CariTuLo III
EL CREDITO BANCARIO

II1.1. El proceso de industrializacién. El crédito
industrial

Tanto la ley de Banco Central como la ley de bancos, no
preveian el funcionamiento del erédito industrial.

Al producirse el estallido de la segunda guerra mundial
se inicia en nuestro pais un vigoroso movimiento para lo-
grar la implantacién de dicho tipo de crédito.

El 14 de noviembre de 1940 el Poder Ejecutivo remitié
al Congreso un mensaje y estudio sobre un programa para
reactivar la economia nacional, suscripto por Castillo 'y sus
ministros Pinedo y Amadeo y Videla. El programa se con-
creté en un proyecto de ley que sélo obtuvo la media sancién
del Senado. :

El programa considera que la reactivacién econémica
habr4 de lograrse a través del estimulo de la industria de
construccién de viviendas y de las industrias manufacture-
ras. Se piensa que el conflicto de 1939 permitira una expar-
sién industrial similar a la ocurrida en 1914 y en la depre-
sién iniciada en 1930, pero que ademis, para sostener el
desarrollo que se propugna seri necesario estimular el po-
der de compra de la poblacién y asegurar a las industrias
facilidades de financiacién para sus inversiones fijas.

El programa trata de resolver el problema de la finan-
ciacién a través de la transformacién del Banco Central en
un instituto de crédito habilitador. En efecto, la estructura
de los pasivos de los bancos comerciales de depésitos, que
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s0lo reciben fondos a corto plazo, les impide asumir el ries-
go de largas inmovilizaciones que implican los préstamos
industriales.

Este tipo de crédito adquiere particular relevancia en
nuestro pais, como se dice en el Mensaje, por cuanto la in-
dustria argentina no tiene ficil acceso al mercado de capi-
tales, ni tampoco tiene el concurso del capital extranjero que
fluye hacia los grupos de intereses con los cuales esti vincu-
lado. Finalmente, a falta de crédito industrial las empresas
corren el riesgo de ser absorbidas por consorcios financieros.

El programa del Poder Ejecutivo busca entonces estimu-
lar la demanda por medio del plan de viviendas; y asegurar
€l desarrollo industrial por medio de financiacién adecuada,
y una serie de medidas complementarias: el antidumping,
que dari garantias de estabilidad ante la competencia de
postguerra, el drawback y las uniones aduaneras que am-
pliaran el mercado, y por altimo la revisién de la tarifa
aduanera para eliminar aberraciones gue obstaculizan el des-
arrollo industrial.

El proyecto de ley autoriza al Banco Central a organizar
un sistema de financiacién de emergencia de la actividad
econémica interna, a plazos intermedios y largos. A tal fin
se constituira dentro del régimen de la ley 12.155 y bajo la
direccién del Banco Central un “Organismo de Financia-
€ién” con patrimonio propio. El Organismo es dirigido por
una “Comisién de Financiacién”, que examina y aprueba las
operaciones. Las operaciones tendran por objeto estimular
la implantacién y el desarrollo de las industrias, con prefe-
rencia de aquellas que extraen o elaboran materias primas
nacionales, y promover la edificacién de viviendas econémi-
cas y construcciones complementarias, con uso preferente de

materiales del pais. Las operaciones de financiacién indus-

trial se haran por plazos que no excedan de 15 afios, y sélo
podran efectuarse por intermedio de bancos o sociedades fi-
nancieras que las realicen tomando a su cargo los riesgos de
tales operaciones. El Organismo podrd participar hasta en
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un 10 % de la responsabilidad. Los fondos para el Organis-
mo se constituyen con los depésitos a ia vista que hagan los
bancos independientemente de su cuenta de efectivo minimo
y con obligaciones emitidas por el Barco Central.

En esta misma linea de fomento industrial el mismo
Gobierno del doctor Castillo dicta los decretos 102.844/41
y 103.589/41, que autorizan al Banco de la Nacién a con-
ceder créditos para el fomento de las explotaciones de com-
bustibles sélidos y minerales, respectivamente,

La prioridad del problema industrial se ve reforzada por
la declinacién de lag exportaciones tradicionales y por el
cambio en la composicién de dichas exportaciones. Desde
1929 se viene observando una declinacién en la exportacién
«de cereales y consiguiente acumulacién de saldos invendi-
bles. En 1929 los productos de la agricultura representa-
ban el 65,4 % de las exportaciones, en 1939 representan
el 48,7 % y en 1944 el 25,3 %. Por otra parte los produc-
tos de la ganaderia que en 1929 representaron un 31,4 %
del total de exportaciones, pasan a participar en 1939 con
€l 43,9 % y estan en 1944 con el 57 %. El analisis del solo
rubro cereales y lino es todavia mas significativo: en 1929
representaron el 62,5 % de las exportaciones, en 1939
el 44% y en 1944 el 16,2 %.

En el pais empieza a pensarse que sus problemas no son
financieros, sino econémicos: no obstante la abundancia de
oro en las arcas, y la abundancia de depésitos en los bancos,
el pais se estanca. .

Por ello adquieren especial significacién las palabras del
ministro de Hacienda Acevedo, pronunciadas el 26 de octu-
bre de 1941 en el acto de conmemoracién del cincuentenario
del Banco de la Nacion Argentina. “Es necesario —dijo—
que el pais sepa que la dinimica de la economia moderna
exige la transformaciéon rapida”. “Ahi estan los tratados
que el Gobierno ha celebrado en el corriente afio con Esta-
dos Unidos, Canad4, Brasil, Bolivia, Cuba y Colombia:....
Ahi esti la Marina Mercante, a la cual se piénsa dedicar las “*

4o
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mejores energias”. “Hay que volcar en los nuevos cauces la
produccién argentina que debe adaptarse a ellos. En los
meses corridos de este afio crucial de 1941 se han expor-
tado tres millones de toneladas menos de granos con precios
disminuidos y, sin embargo, cubriran sus valores en nuestro
balance de pagos las nuevas producciones que ha reclamado
el momento. El campo debe volver gin dilacién a la gana-
deria, porque la carne, la lana, el cuero y los productos le-
cheros tienen amplio mercado”. “No obstante que la pro-
duccién agraria constituirs siempre una de las bases mas.
firmes de nuestra riqueza, la transformacién fundamental
que requiere la Reptiblica en esta encrucijada de la historia
es la aceleracién del proceso del desarrollo industrial, sin el

cual no hay economia sélida”, “El desarrollo industrial es.

el desideratum no sélo para elevar el nivel de vida de las
clases trabajadoras, sino que, como consecuencia, aumenta
el consumo de les productos agrarios”. “El petréleo, el car-
bén y la hulla blanca de nuestros rios deberan proporcionar
en breve plazo la fuerza motriz de la grandeza argentina,
porque un pueblo que no 'a tiene en cantidad necesaria en su
territorio tiene una libertad disminuida”.

El Banco de la Nacién Argentina muestra también su
sensibilidad ante el problema del desarrollo industrial. En
la Memoria del afio 1942 (Rewista del Banco, afio VI, n? 4),
reflexionando sobre la crisis internacional, expresa: “La.
enérgica leccion de los hechos nos ensefia que las soluciones
no vendran de afuera. Tendremos que volver la mirada ha-
cia dentro...” “No ha escapado a la preocupacién del Ban-
co el despertar de las industrias en el pais, pero en un me-
dio como el nuestro, que no ha rebasado atin el estadio agri-
cola-ganadero, la esperanza de contar con una planta indus-
trial que subvenga a las necesidades locales no puede tener
inmediata confirmacién...” “En suma, la implantacién del
crédito industrial se ha hecho indispensable en nuestro me-
dio a fin de que esta rama cuente, como ¢l comercio, con un
régimen de préstamos que consulte las caracteristicas pro--
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pias de la explotacién, es decir, que su monto, plazos, cuotas
de amortizacién, tipo de interés, estén condicionados a la
inmovilidad de capitales que requiere la planta fija del esta-
blecimiento, como asimismo el proceso de elaboracién in-
dustrial”. “En estos momentos, pues, despertar la vocacién
industrial ha de constituir un excelente programa de go-
bierno”.

En su Mensaje de remisién del presupuesto para 1943,
enviado el 29 de mayo de 1942, el Poder Ejecutivo vuelve
sobre el tema. El proyecto de presupuesto es acompaiiado
de un “Programa de politica financiera para prevenir la in-
flacién”. El punto 5° del programa propone transformar la
produccién agraria, sustituyendo gradualmente la produc-
cién de articulos invendibles por otros que tengan consumo
interno o demanda de exportacién; y aumentar el volumen
de la produccién industrial. Complementan el programa
una serie de proyectos sobre reforma impositiva, facultades
de regulacién monetaria y bursitil de] Banco Central, im-
puesto mévil a la exportacién, extincién de la deuda con el
Banco de la Nacién originada en la adquisicién de cose-
chas, fomento industrial (drawback, antidﬁmping, crédito
industrial).

El proyecto de ley sobre crédito industrial autoriza al
Banco Central a proporcionar recursos a los bancos y enti-
dades financieras a plazos hasta de 15 afios, que se destina-
ran a operaciones de crédito industrial; las operaciones se
hardn para facilitar la implantacién y desenvolvimiento de
industrias que extraigan, manufacturen o utilicen produc-
tos del pais, favoreciendo especialmente a aquellas que satis-
fagan las necesidades del mercado interno. Los fondos pro-
vendran de depdsitos o préstamos que el Banco obtenga para
crédito industrial y de la emisién de obligacipnes. Los crédi-
tos se concederin preferentemente a argentinos, a empresas
controladas por argentinos o a firmas que tengan radicados
sus capitales en el pais en forma permanente. Se autoriza a
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los Bancos a realizar las operaciones previstas por la ley. Se
instituye la prenda industrial.

El Banco Central debers realizar las operaciones de cré-
dito industrial dentro de un “plan general de desarrollo in-
dustrial”, fijado por una comisién consituida por el ministro
de Hacienda como presidente y representantes del Ministerio
de Agricultura, Banco Central y Unién Industrial Argentina.

El ministro Acevedo decia en el Mensaje que la industria
debia desarrollarse en forma organica y racional, “dentro de
un plan que permita explotar econémicamente las posibilida-
des que ofrece nuestro pafs, estimulando aquellas industrias
que satisfagan las necesidades de la poblacién y creando una
estructura industrial equipada con maquinarias y procesos
de elaboracién modernos, que haga mas sélida nuestra eco-
nomia y contemple también las necesidades de la defensa na-
cional”,

También se dice en el Mensaje que es necesario estable-
cer nuevos factores de crecimiento permanente, lo que sélo se
lograra ampliando y diversificando las bases de la economia.
Que la ampliacién y diversificacién de las actividades econé-
micas son necesarias para lograr un incremento decidido de
la renta nacional, condicién necesaria ésta para aumentar el
bienestar de la poblacién y mantener las funciones del Es-
tado.

A un afio de producida la revolucién de 1943, ¢l Gobierno
nacional dicta con fecha 5 de junio de 1944 el decreto 14.630,
que establece el régimen de fomento y defensa de las “indus-
trias de interés nacional”.

El articulo 2° cataloga como industrias de interés nacional
a las que empleen exclusivamente materia prima nacional y
cuya produccién esté destinada a abastecer el mercado’ in-
terno (inc. a) ; y las que utilizando parcial o totalmente ma-
terias primas o articulos semieleborados de procedencia ex-
tranjera, produzcan articulos de primera necesidad o que
interesen a la defensa nacional (inec. b). ‘

Los medios que el decreto arbitra para el fomento, defensa
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y aseguramiento del desarrollo de las industrias de interés
nacional son: los derechos aduaneros adicionales (de fomento
y de defensa) ; las cuotas de importacién; los subsidiog a la
produccién industrial (art. 1°), Las medidas de fomento se
acuerdan a las empresas por un plazo no mayor de cinco afios,
renovable a juicio del Poder Ejecutivo cuando subsistan las
condiciones técnicas y econémicas que las originaron (art. 16).

+" II1.2. Banco de Crédito Industrial

En el mismo afio 1944, con fecha 3 de abril, el decre-
to 8537 crea el Banco de Crédito Industrial Argentino con
domicilio en Buenos Aires (art. 19), con el objeto de otorgar
créditos para el fomento del desarrollo industrial argentino.
(art. 2°). Para cumplir los fines de su creacién se autoriza
al Banco a realizar las siguientes operaciones, que enumera
el articulo 3°: a) conceder préstamos a plazos largos o a.
medianos, debiendo los créditos a largos plazos asegurarse
preferentemente con garantia hipotecaria, reemplazable en
casos excepcionales para otras garantias; para los créditos
a medianos plazos las garantias exigibles seran las usuales
en los negocios bancarios; b) emitir obligaciones y tomar
préstamos a plazos no menores de dos afios; ¢) comprar y
vender papeles de comercio; d) otorgar fianzas y garantias;
e) hacerse cargo de fideicomisos y mandatos en general;
f) colocar obligaciones industriales a largo plazo en el mer-
cado, formar o participar en consorcios para la inscripcion
o colocacién de valores industriales, y participar con terce-
ros en operaciones de crédito. El articulo 4? le prohibe acep-
tar depositos.

El capital asignado al Banco se {ija en $ 50 millones,
aportados por el Gobierno nacional mediante la negociacién
de titulos de la deuda ptblica del 4 % (art. 5°). Se auto-
riza al Ministerio de Hacienda a anticipar la entrega de es-
tos recursos mediante la emisién de lefras de Tesoreria o
bonos del Tesoro (art. 5, in fine).

El articulo 6° autoriza al Banco a emitir obligaciones.
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hasta el séxtuplo de su capital. El articulo 7° autoriza al
Banco de la Nacién Argentina a otorgar al Banco de Cré-
dito Industrial un préstamo de hasta $ 100 millones a largo
plazo, a un interés no mayor del 4 %.
De acuerdo con el articulo 82, la Nacién se hace respon-
sable directa de los compromisos que contraiga el Banco.
- Con fecha 25 de agosto de 1944 se dicté el decreto 22.695
que reglament6 el funcionamiento del Banco.
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LAS REFORMAS DE 1946 Y DE 1949




CAPITULO 1
LA REFORMA DE 1946

I.1. Contenido legal de la reforma

La reforma de 1946 nacionaliza el Banco Central (de-
creto 8503/46), sanciona su nueva carta organica (decre-
to 14.957/46), y bajo la denominacién de “sistema del Banco
Central” le somete el manejo del crédito (nacionalizacién
de los depdsitos, decreto 11.554/46), y la politica de los ban-
cos oficiales (Banco de la Nacién, Banco Hipotecario, Banco
de Crédito Industrial, decreto 14.957/46, art. 56) ; transfor-
ma a los bancos en mandatarios del Banco Central (decre-
to 14.962/46) ; somete a la superintendencia del Banco Cen-
tral a las juntas y comisiones reguladoras de la economia
nacional (art. 16 decreto 8503/46 ley 12.962, sec. I; art. 56
decreto 14.957/46; decreto 15.352/46).

El articulo 16 del decreto 8503/46 sometié a la superin-
tendencia del Banco Central a las siguientes entidades: Ban-
co de la Nacién Argentina, Banco de Crédito Industrial Ar-
gentino, Banco Hipotecario Nacional, Caja Nacional de Aho-
rro Postal, Comisién Nacional de Vivienda, Consejo Agrario
Nacional, Corporacién para la Promocién del Intercam-
bio S. A., Comisién Nacional de Granos y Elevadores, Co-
misién Reguladora de la Produccién y Comercio de 1a Yerba
Mate, Comisién Nacional de la Industria Lechera, Comisién
Nacional de Fomento Industrial, Junta Rieguladora de la
Produccién Agricola, Junta de Carnes, Junta Reguladora de
Vinos, Junta Nacional del Algodén, Junta -Nacional del
Aztcar. d
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El articulo 56 del decreto 14.957,46, juntamente con los
bancos oficiales incorporé al sistema del Banco Central
al JAPI (Instituto Argentino de Promocién del Intercambio).

El decreto 15.352 del 28 de mayo de 1946 (ratificado
por la ley 12,962, sec. XIV) ordené la distribucién entre los
Bancos de la Nacién, de Crédito Industrial, Hipotecario Na-
cional e TAPI de los bienes y documentos del Consejo Agra-
rio Nacional, Comisién Nacional de Granos v Elevadores,
Junta Reguladora de la Produccién Agricola, Junta Nacio-
nal de Carnes, Junta Nacional del Algodén, Comisién Na-
cional del Aztlicar, Comisién Reguladora de la Produceiéon
y Comercio de la Yerba Mate, Comisién Nacional de la In-
dustria Lechera.

Otras medidas legislativas complementarias de la refor-
ma de 1946, son: la creacién del Instituto Mixto de In-
versiones Mobiliarias por decreto-ley 15.625 del 4 de junio
de 1947; la creacién del Instituto Mixto de Reaseguros por
decreto-ley 15.345 d:l 28 de mayo de 1946; la reorganizacién
de la Comisién de Valores por decreto-ley 15.353 del 28 de
mayo de 1946; la centralizacién del coutrol de cambios en el
Banco Central, por decreto-'ey 12.596 del 3 de mayo de 1946,
ratificado por la ley 12.962, seccién IX; el establecimiento
del régimen legal de las sociedades de economia mixta por
decreto-ley 15.349 del 28 de mayo de 1946, ratificado por la
ley 12.962, seccién XII ; la creacién de la preanotacién hipo-
tecaria, a fin de facilitar adelantos a los clientes con cré-
ditos otorgados, por decreto-ley 15.347 del 28 de mayo de
1946, ratificado por la ley 12.962, seccién X la creacién de
la prenda fija con registro y la prenda flotante con registro,
por decreto-ley 15.348 del 28 de mayo de 1946, ratificado
por la ley 12.962, seceién XI.

I.2. Nacionalizacion del Béanco Central y del crédito 0

Por decreto-ley 8503 del 25 de marzo de 1946 (ratificado
posteriormente por ley 12.962, sec. I) se dispuso: “Queda
nacionalizado el Banco Central de la Reptblica Argentina,
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como entidad autdrquica, que cumplird los objetivos previs-
tos en su ley de creacién n® 12.155 y leves concordantes, con-
forme a las siguientes disposiciones” (art, 19). .

Somo consecuencia de la llamada ‘“‘nacionalizacion insti-
tucional” declarada por el articulo 1? {ranseripto, el artieu-
lo 2° del decreto establece la ‘“‘nacionalizacién patrimonial”
y expropiacién en los siguientes términos: “Declarase pat.rl-
monio nacional el capital del Banco Central de la Repiblica
Argentina...” Se ordena reintegrar el aporte de los bancos
accionistas en bonos especiales del Tesoro del 2%, % espe-
cialmente emitidos al efecto, o en dinero efectivo; log honos
serian rescatables en cualquier momento por el Banco, o por
los tenedores, a la par. En los articulos siguientes se deter-
mina la constitucion y composicién del Directorio. El ar-
ticulo 16 del decreto somete a la superintendencia del Banco
Central a las Juntas y Comigiones Reguladoras de la eco-
nomia nacional y a los Bancos Nacicnales,

I.3. Fundamentos de la nacionalizacién del Banco Central

El Poder Ejecutivo, seglin se desprende de la nota de
elevacion del proyecto de decreto, de sus considerandos y dF:‘l
discurso del Presidente en la asuncién de las nuevas autori-
dades del Banco, busca configurar un sistema, que sin per-
der de vista las seguridades téenicas, subordine la moneda
y el crédito a la economia y aliente poderosamente e_I- des-
arrollo de la economia nacional. La tarea que el Gobierno
debe emprender en la postguerra para asegurar F..'l bienestar
general, obliga a crear las condiciones econdmico-moneta-
rias adecuadas, Y no se dan estas condiciones cuando una
empresa de caricter mixto y sui géveris compra y VETlde
oro, emite billetes, concentra reservas y regula el crédito;
“_ .. frente a esta tarea, las funciones atribuidas al Banco,
y que corresponden al Estado, dificultan la aplicacién si-
multédnea por parte del Gobierno de principios me.ormes y
coincidentes”. El oro del que el Banco es dePomtamo- es pa-
trimonio nacional; la politica monetaria y econémica son
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funciones privativas del Estado; la atribucién de emitir es
constitucionalmente indelegable; la regulacién del crédito
estd funcional y técnicamente vinculada a la emisién, y por
tanto debe pertenecer a un banco nacional; “el monopolio
de emisién es un elemento de preponderante gravitacién en
la po’itica econémica y financiera de un pais, y facultad de
puro derecho ptiblico”. Por dltimo, la nacionalizacién no afec-
ta el respeto a la autonomia del Banco, que debe y puede lo-
grarse sin que el Estado delegue atribuciones, o como se dice
en los considerandos, “para cumplir las finalidades de la
ley 12.155 de garantizar la autonomia del instituto, no es

forzoso admitir en su manejo la participacién del interés
privado”.

I1.4. Antecedentes europeos sobre nacionalizaciones

La doctrina y la realidad legislativa internacional se in-
clinan en este periodo por las nacionalizaciones. En Francia
comienzan en 1944 y se desarrollan hasta 1947. La doctrina
francesa ha caracterizado a las empresas publicas como
aquellas en que una colectividad publica es a la vez el dnico
empresario, dirigente y jefe de la empresa, y al mismo
tiempo el tnico propietario del capital. La empresa naciona-
lizada es una especie de empresa piblica en que una colecti-
vidad publica —generalmente el Estado—, manteniéndose
como tUnico jefe de la empresa, dnico responsable de la
gestién, y tnico propietario del capital, asocia con fines
consultivos solamente a los representantes de ciertos intere-
ses. En general el financiamiento de este tipo de empresas
y la formacién de capital estan asegurados por medios de
derecho ptblico. La gestién se organiza sobre la base de la
cogestién y por el 6rgano de consejos de administracién, 4 los
que también suelen agregarse consejos consultivos.

De acuerdo con esta doctrina, diremos que hay “estati-
zacién” de un ente cuando la propiedad de los medios de
produccién se confiere al Estado. Diremos que hay “nacio-
nalizacién” cuando la propiedad se confiere a la nacién, en-
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tendiendo por ella una realidad politica mas amplia que el
Estado, en la que figuran todos los inferesados en la pro-
duccioén: trabajadores, usuarios, Estado. La idea basica que
anima toda nacionalizacién es que toda actividad que es di-
rectamente 1til a la nacién, debe estar asegurada por la
naciéon misma. En consecuencia, la propiedad del aparato
productivo debe pertenecer a la nacidén; la gestion d(?be estar
asegurada por la nacién, en composicién de todos los 1n!:ereses
en juego; los beneficios que se realicen deben revertir a la
nacién.

La doctrina francesa que analizamos funda las naciona-
lizaciones en razones de orden politico, social y econdémico,
dada la naturaleza del ente nacionaiizado o nacionalizable.
Segin el preimbulo de 14 Constitucién francesa del 27 .(’1e
octubre de 1946, “todo bien, toda empresa, cuya explotacién
tiene o adquiere los caracteres de un servicio publico nacio-
nal o de un monopolio de hecho, debe transformarse en pro-
piedad de la colectividad”.

La razén de orden politico para ello, reside en que el
propietario adquiere un poder financiero tal que sF trar.ls—
forma en poder politico. En el orden social se c_ons1dera- in-
justo que un beneficio privado nazca de servicios rendidos
a la nacién. En lo econémico se considera que el sistema de
precios libres aplicado a las actividades per¥nitiré, ]E)ene-
ficios exagerados y no asegurard una distribucién y asigna-
ci6n racional de las tareas primordiales y secundarias. Ade-
mas, por este medio, al desprivatizar la empresa, se la-“d(?s-
capita'iza’; es decir, se neutraliza el poder de los capitalis-
tas privados.

De acuerdo con la experiencia francesa del periodo
1944-47, las nacionalizaciones comprenden cuatro sectore’:s
“clave” de la economia mnacional: a) fuentes de energia

(carbén, gas, electricidad, en todas las 'fases de su pr?fluc-
cién, transporte, distribucién, importacién y exportacion) ;
b) seguros; c¢) crédito; d) industrias esencwEles. - ]

Por ley del 2 de diciembre de 1945 se nacionaliza el cré-
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dito en Francia, lo que significa: nacionalizacién del Banco
de Francia y de Argelia, nacionalizacién de ciertos bancos
de depésitos. Los bancos nacionalizados siguen siendo socie-
dades anénimas, pero todas las facultades de gestién pasan
a un Consejo de Administracién integrado por miembros de
diversas profesiones designados por el ministro de Econo-
mia, representantes de los sindicatos, representantes del
Banco de Francia y representantes de las instituciones pu-
blicas de crédito. Las funciones de la Asamble General de
accionistas pasan a manos de la Comisién de Control de Ban-
cos. La politica crediticia es dirigida por el Consejo Nacio-
nal de Crédito. Ademis, en su gestién el Consejo de Admi-
nistracién es asesorado por un comité consultivo, y se nom-
bran consejos consultivos de descuentos. Como 6rganos de
contralor del sistema existen los comisarios de cuentas y cen-
sores de la Comisién de Control de Bancos.

En Inglaterra, la Bank of England Act del 1° de marzo
de 1946 nacionaliza dicho instituto. @n Inglaterra el pro-
blema se desenvuelve en la esfera crediticia en forma simi-
lar al caso argentino. Para los ingleses la privatizacién o
desprivatizacién es cuestién de quién prepondera en el dic-
tado de la politica monetaria y crediticia. No obstante el ca-
racter privado del Banco de Inglaterra, ya Montagu Nor-
man habia dicho que la politica del Banco en tltima instan-
cia era la politica de Su Majestad. El abandono del gold
standard acrecienta el poder del Tesoro, no obstante la voz.
especial del Banco en la direccién de lcs asuntos monetarios.
La ley de 1946 implica desplazar definitivamente el centro
de gravedad de la responsabilidad por la politica monetaria,
del Banco hacia el Gobierno, que actiia a través del Tesoro.
La autoridad del Tesoro sobre el Banco, a partir de 1946,
es limitada. De acuerdo con los términos de la ley de 1946,
“el Tesoro podrs de tiempo en tiemipo dar directivas tales
al Banco, que después de consulta con el gobernador, ellos
las crean necesarias en el interés ptiblico”. El gobernador
y la Corte de directores son nombrados por el Gobierno y su-
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jetos a su control final. E1 ministro Dalton, al defender la
nacionalizacién en el Parlamento, dijo que la ley no hacia
mas que confirmar los hechos, porque siempre habia habido
estrecha colaboracién entre el Banco y el Tesoro, y segundo
porque la nacionalizacién “aseguraba un sistema coherente
e integrado de instituciones financieras”. Gaitskell sostuvo
la necesidad de la ley porque si bien el Banco habia sido
controlado efectivamente durante la guerra, y desde unos.
ocho afios antes de la conflagracién el control gubernamen-
tal habia aumentado, la experiencia histérica mostraba que:
el Banco no siempre habia sido tan cooperador. Al efecto,
cité6 ejemplos en que el Banco se habia separado de la poli-
tica del Gobierno y habia ejercido su influencia en modo in-
dependiente. El problemd, concluyé Gaitskell, es el de “si
este pais ha de tomar el control de la cabeza y fuente del
poder financiero”. El partido conservador se opuso a la na-
cionalizacién, basindose en que ella era innecesaria (Rob-
son, Nationalized, pig. 38).

En Holanda, el problema se plantea en los mismos tér-
minos, y en cuanto a las relaciones con el Gobierno, esta es-
tablecido que el ministro de Finanzas tiene facultades para
dictar directivas al Banco, a fin de coordinar la politica
monetaria y financiera del Banco con la del Gobierno.

La doctrina ratifica este punto de vista. Day sostiene que
en la tarea de controlar y estabilizar el sistema bancario y-
monetario, los bancos centrales estdn subordinados al Es-
tado, y operan paralelamente con otros érganos del Esta-
do, como ser el Tesoro (Day, Money, pag. 133). En igual
sentido se expiden Rose, Willson, Sayers, Vedel, Barrere,
Julliot de la Morandiere, Byé.

1.5. Nacionalizacién del crédito

Por decreto 11.554 del 24 de abril de 1946 (ratificado
posteriormente por ley 12.962, sec. II) se nacionalizan los
depésitos.

El articulo 1° del decreto declara que la nacién garan--
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tiza todos los depdsitos de terceros hechos en los bancos ofi-
ciales, particulares o mixtos establecidos en el pais, en cuen-
ta corriente, caja de ahorro, plazo fijo, o bajo otras denomi-
naciones que constituyan contrato de depésito a juicio del
Banco Central, eon premio o sin él.

En consecuencia de esta garantia -—prosigue el art. 19—,
log bancos procederian a registrar a nombre del Banco Cen-
tral los referidos depdsitos, mediante los pertinentes asien-
tos de contabilidad, asi como todos ios movimientos en las
respectivas cuentas. A tal efecto se confiere mandato legal
a los bancos para actuar como agentes directos del Banco
Central, con las responsabilidades y d:beres propios de ese
caricter.

El articulo 2° establece que el Banco Central tomara a
su cargo los intereses o gastos financieros a pagarse a los
titulares, y compensara a los bancos los gastos de adminis-
tracion que les irrogue el servicio.

Segiin lo ordena el articulo 39, los bancos mno podrin
girar sobre, ni usar, los depdsitos, sin autorizacién del Ban-
co Central.

En el articulo 49 se dice que las operaciones de descuen-
tos e inversiones deberin los bancos atenderlas con sus pro-
pios capitales y reservas, y podran redescontar sus carteras
en el Banco Central de la Reptblica Argentina en las con-
diciones que éste fije, segtin el estado del mercado moneta-
rio y la liquidez de cada establecimiento.

En e] articulo 5° se autoriza al Banco Central a tomarle
a los bancos, para mejorarles su liquidez, titulos nacionales,
provinciales o municipales.

E] articulo 6° (derogado luego por la ley 13.571, art. 5°)
determina que el Banco Central fijari los tipos de interés
a que se ajustaran los redescuentos del articulo 42, Se auto-
riza el establecimiento de tasas diferenciales segln el des-
tino de los préstamos que efectien los bancos. En reemplazo
de estas disposiciones, el articulo 62 de la ley 13.571 estable-
¢i6 que en funcién de los tipcs de redescuento que se fijen,
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el Banco Central podri determinar las tasas minimas y ma-
ximas de interés que los bancos percibiran por sus distintas
operaciones.

La gama de operaciones reguladas por el decreto prece-
dentemente referido, que partiendo de la desprivatizacién
de los depdsitos regula el redescuento, la tasa de interés del
mismo, la liquidez bancaria, permiten concluir que no esta-
mos frente a una mera nacionalizacién de los depésitos, sino
frente a una reforma de mayor envergadura, cual es la na-
clonalizacién del crédito.

En cuanto al decreto de nacionalizacién del Banco Cen-
tral, dada la estructura que se da al Directorio, opinamos
gue la naturaleza juridica de la operacién es una estatiza-
¢cién y no una nacionalizacién.

1.6. Fundamentos de la nacionalizacion del crédito

En la nota de elevacién al Poder Ejecutivo se explican
los fundamentos de la nacionalizacién. Se parte del supuesto
de que las reformas introducidas en 1935 fueron ventajosas
con respecto al régim:n anterior, que habia desembocado
en una fuerte inmovilizacién de los activos bancarios y en
la situacién de grave falencia de un grupo de bancos que
carecian de toda posibilidad de devoiver sus depésitos a mas
de 325.000 depositantes (Nota, parr. VI). La puesta en mar-
cha de la Ley de Bancos, que hace factible €l funcionamiento
del Banco Central, le costé al pais $ 701 millones, que fucron
pagados con el justiprecio del oro y con la puesta a cargo
del Gobierno de la moneda subsidiaria. La descongelacion
de los activos se hizo por intermedio del Instituto Moviliza-
dor de Inversiones Bancarias, el que absorbié solamente del
Banco de la Nacién $ 368.500.000 en créditos congelados,
de los cuales 55 millones pertenecian a su propia cartera
y 314,2 millones correspondian a operaciones inmovilizadas
de otros establecimientos bancarios (Nota de elevacion, pa-
rrafo 2). El punto a examinar, continta la Nota, es saber si
el sistema bancario creado a tal costo ha sido eficaz para
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evitar nuevas perturbaciones monetarias y bancarias, y si
asegura a los depositantes sus depdsitos, que usufructian
los bancos. El legislador concluye que el sistema no ha sido
eficaz, y de ahi la necesidad de la reforma.

Segun el sistema de 1935, es de interés publico que los
bancos que reciben depositos mantengan una liquidez ade-
cuada, para lo cual ia ley de bancos les prohibe determina-
das operaciones que ! os inmovilizarian; pero, ademas, los
bancos crean depédsitos y a través de esta funcién ejercen
influencia monetaria, para controlar la cual Ia ley de bancos
impone la obligacién de los efectivos minimos. En cuanto a
la proteccion del ahorrista, el sistema de 1935 confiere al
depositante un privilegio de escaso rango para el caso de
liquidacién del banco. Sefiala la Nota en su parrafo V que
“en el decenio tltimo el Banco Central no alcanzaria sino en
escasa medida el desideridtum que estas leyes persiguieron”.
En efecto, la dltima ratio de los mecoanismos enunciados es
que ellos son los instrumentos a través de los cuales el Ban-
co debe lograr su objetivo de regular la cantidad de crédito
vy medios de pago, adaptandolos al voiumen real de los nego-
cios. Pero el instrumental resulté inadecuado porque las pro-
porciones legales de efectivo minimo carzcian de toda elas-
ticidad. Se establecieron en 1935 tasas bajas, rigidas e in-
adecuadas en un momento de enrarecimiento del circulante;
mas luego con la baja de las importaciones y la compra por
el Banco Central de las divisas en el exterior, sobrevino un
periodo de superabundancia de dispomnibilidades, que al re-
fluir sobre los bancos los incitaba a aumentar sus colocacio-
nes, en su propio beneficio (Nota, parr. V). En estas cir-
cunstancias no pudo alcanzarse ‘“la buscada adaptacion en-
tre el volumen real de los negocios y la cantidad de crédito
bancario y medios de pago. No bastaron, en efecto, los di-
versos tipos de papeles de absorcién emitidos por el Banco
Central, aparte de que, en rigor, el uso de este recurso tiene
un inconveniente serio: es una fuente de gastos para el emi-
sor, que debe abonar intereses por los fondos retirados de
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la circulacion. ..’ Este sistema permiie advertir la existen-
cia en él de algo intrinsecamente contradictorio: “el Banco
Central adquiere sin limitaciones todas las letras provenien-
tes de la exportacion y entrega en cambio los nuevos pesos
moneda nacional que emite contra las divisas en el exterior
gue esas letras representan. Estos pesos los reciben en defi-
nitiva los bancos a través de sus depositantes; s6lo una mi-
nima proporcién vielve al Banco Central por via del efec-
tivo minimo, quedando el resto en las cajas bancarias. Pero
en seguida, para evitar que el excedente se aplique a conce-
der nuevos créditos, el Banco C:ntral hace mas y mas reco-
mendaciones de prudencia a los bancos; y para retirar por
lo menos parte de ese excedente, rescata una cierta cantidad
de los pesos que él mismo inyecté en la circulacion, mediante
papeles que reditdan intereses que los bancos recogen como
ganancia, a costa del Banco Central” (Nota, parr. V).

Ante estes problemas y la insuficiente garantia a los de-
positantes, “el punto basico del nuevo sistema consiste en
que el Banco Central tome a su cargo la responsabilidad de
los depésitos, sin modificar el trato de cada banco con sus
propios depositantes...” “... (los) depdsitos han de ser-
vir para los mismos fines en que han sido utilizados hasta
hoy, es decir, para atend:r préstamos e inversiones hechos
por los bancos, cuyo considerable monto (cerca de $ 7.000
miliones, al 28 de febrero de 1946), ha de insumir su ma-
vor parte (M:ensaje, parr. VIII).

El parrafo IX de la Nota de elevacion que comentamos
explica cémo bajo el nuevo sistema, con los depédsitos garan-
tidos por el Banco Central y que no pueden ser utilizados
por los bancos receptores, podran los bancos continuar los
“negocios propios de la Banca: la concesiéon de préstamos, la
adquisicion de titulos, acciones y obligaciones, y otras colo-
caciones de fondocs, respecto de las cuales se manejaran por
su propia determinacién, dentro de la politica general del
crédito, que como corresponde, sefiale el Banco Central,
para todo el pais. “A la época de la reforma los bancos dis-
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ponian de un capital de $ 522 millones y reservas por pesos
276.100.000, sobre los cuales tenia edificada una cartera de
$ 8.566.000.000 m/n. en préstamos y $ 3.411.900.000 m/n. en
Inversiones,

“En un primer momento, al transferirse los depdsitos a
la orden del Banco Central ocurrira que, luego de deducir
de cada cartera el patrimonio de cada banco, aliin quedari
sin cubrir una gran masa de activos, que equivale a la por-
ciéon de depésitos que cada banco ha utilizado para negocios
propios” (Nota, parr. IX).

Como lo prevé el decreto, podra entonces el Banco Cen-
tral redescontar a los bancos del sistema la parte de la car-
tera que exceda a la suma del capital y reservas. “Contra
ese redescuento no seran emitidos billetes; bastara abrir una
cuenta, entre el Banco Central y cada establecimiento, en la
cual se inscribird, por un lado, la cifra que representa ese
excedente de cartera y, por otro, la cifra que expresa el mon-
to de los depésitos —ahora a la orden del Banco Central—
que tal establecimiento tuviese utilizados o necesitare utili-
zar, a juicio del Banco Central, para mantener, proseguir
o inerementar, segiin el caso, esas operaciones (Id., parra-
fo IX)”. En definitiva, los fondos que los bancos requieran
para descuentos e inversiones, los proporcionari el Banzo
Central, a tasas y plazos que fije, contra redescuentos de
dichas operaciones; y los proporcionara mediante autoriza-
cién a los bancos para utilizar dentro de determinados mar-
genes los depésitos que tienen por cuenta y orden del Banco.
Central.

Este redescuento tiene una naturaleza especial que se
analiza en el apartado X de la Nota de Elevacién, pues de
€l no resulta un aumento del circulante o de los medios de
pago. “Un banquero descuenta una obligacién contra la eual
entrega una cierta suma de dinero. Para rehacerse de los
fondos empleados, acude al Banco Central —que pasa a ser
ahora, realmente, «¢] banco de los bancog»— y éste le des-
cuenta de nuevo (le re-descuenta) el valor comercial que
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aquél negocié en primer término, y le entrega, a su vez, fon-
dos para nuevas operaciones. Por su parte, el Banco Cen-
tral no se rehace de estos fondos, de ninguna manera; con-
serva el documento como un contravalor: de la parte .de
depésitos bancarios que, como se ha explicado, le.automza,
a intervenir en nuevas operaciones al banco negociador del
documento redescontado” (Nota, parr. X).
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CArituLo II

NUEVA ESTRUCTURA DEL BANCO CENTRAL
DE LA REPUBLICA ARGENTINA (1946)

II.1. Reestructuracion

Por decreto 14.957 del 24 de mayo de 1946 (ratificado
posteriormente por la ley 12.962, sec. III) se reestructura
el Banco Central para adecuarlo a su nuevo caracter de ins-
tituto nacionalizado y al régimen de nacionalizacién del
crédito.

Como se dice en la Nota de Elevacién, la reforma inten-
sifica algunos medios de accién del Banco, pero no llega a
constituir una reforma integral de Ia ley 12.155.

II.2. Naturaleza

El articulo 19 del decreto-ley define la naturaleza del
instituto en los siguientes términos: “Es una entidad autar-
quica nacional con la mis completa independencia para el
ejercicio de sus funciones, y se regiri por las disposiciones
del decreto-ley n? 8503/46, las del presente y las demas nor-
mas legales concordantes en vigor”,

Acorde con la nueva naturaleza del Banco Central, el
mismo articulo declara” que “la Nacién garantiza todas las
obligaciones que contraiga el Banco”.

1I.3. Objeto

El objeto o funciones del Banco estin enumerados en
<l articulo 3°, que mantiene log lineamientos de la ley 12.155.
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Con respecto a esta iltima ley, la diferencia reside en que el
decreto agrega como inciso a) una enumeracién de princi-
pios de politica econémica de pleno empleo y crecimiento
econémico como rectores de la actividad del Banco. El refe-
rido inciso a) dice que el Banco tendri por objeto: “Pro-
mover, orientar y realizar, en la medida de sus facultades
legales, la politica econémica adecuada para mantener un
alto grado de actividad que procure €l maximo empleo de los
recursos humanos y materiales disponibles y la expansién
ordenada de la economia, con vistas a que el crecimiento de
la riqueza nacional permita elevar el nivel de vida de los
habitantes de la Nacién”.

II.4. Capital

En cuanto al capital del Banco, las disposiciones se sim-
plifican con relacién al régimen anterior en virtud de la na-
cionalizacién. El articulo 4° fija el capital del Banco en
$ 20 millones y sus reservas.

I1.5. Directorio

El Directorio del Banco se constituye con un presidente,
un vicepresidente y trece directores, todos argentinos nati-

vos (art. 59), debiendo el presidente y el vice ser personas

D,

de reconocida experiencia industrial y comercial o bancaria
y financiera, y de solvencia moral y material, y durarén siete
y cuatro afios respectivamente en sus mandatos, siendo de-

signados por el Poder Ejecutivo. Se repite la garantia de

inamovilidad de la ley 12.155 (art. 69).

El articulo 89 declara que son directores del Banco Cen-
tral los presidentes o vices de los Bancos de la Nacién, Cré-
dito Industrial Argentino e Hipotecario Nacional. Los diez

directores restantes seridn designados por el Poder Ejecu-

tivo a propuesta, cada uno de ellos, de los Departamentos
o Secretarias de Estado de Hacienda, Agricultura, Obras

Piblicas, Industria y Comercio, Trabajo y Previsién, y por-
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los sectores de la agricultura, ganaderia, industria, comer-
cio, fuerzas del trabajo.

El articulo 18 enumera las facultades del Directorio,
manteniéndcse en principio el régimen de la ley 12.155 en
todo lo relativo a la gestién-econdémica y financiera del Banco.

I1.6. Operaciones

Los articulos 17 y 21 enumeran las operaciones autori-
zadas y prohibidas al Banco. También aqui se mantienen los
principios de la ley 12.155, salvo las adaptaciones que im-
pone la nacionalizacidon.

v

11.6.1. Emisién

Asi, el articulo 17, inciso 19, no sélo autoriza la emisién
de billetes, sino que agrega —con respecto al anterior texto

“de la ley 12.155— “‘y monedas”,

11.6.2. Depositario de fondos

Dtbido a la nacionalizacién del erédito, el inciso b) auto-
riza al Banco a la “recepciéon de depésitos por intermedio
de los bancos oficia’es, mixtos y particulares autorizados”.

La nueva funcién del Banco de depositario de todos los
fondos del sistema produce el fenémeno que designamos con
el nombre de “generalizacién del redescuento”, ya que este
mecanismo se convierte en normal e indispensable para que
puedan los bancos ejercer su comercio. Asi, por medio de la
fijacién de “limites” y “margenes”, tanto a los bancos co-
mo a las operaciones, el Banco Central adaptari el crédito
a las necesidades reales (Nota de Eievacién del 21-V-46,
punto 3).

11.6.3. Convenios internacionales

El inciso ¢) del articulo 17 autoriza al Banco a realizar
todas las operaciones “derivadas de convenios internaciona-
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les en materia de pagos, en cuya concertacién debera inter-
venir”,

11.6.4. Atribuciones cambiarias

A las atribuciones que ya gozaba de comprar y vender
oro y cambio extranjero, se agrega ahora por el inciso a) del
articulo 18 la ide “fijar los tipos de cambio cuando técnica-
mente corresponda’.

Entre las operaciones autorizadas se agrega por el in-
ciso b) del articulo 18 la de “emitir titulos, bonos y cédulas
con garantias hipotecarias, asi como certificados de partici-
pacién en los valores publicos que posea, y otras obligacio-
nes con o sin garantias especiales”.

11.6.5. Emision de titulos. Operaciones de mercado abierto.

Para ampliar el mercado interno de titulos ptblicos e
inspirar confianza en los tenedores, se autoriza por el ar-
ticulo 20 la intervencién reguladora del Banco en el mer-
cado bursatil, siguiendo en este caso la reforma los antece-
dentes de los proyectos de los ministros Pinedo y Acevedo.
Dice el articulo 20 que el Banco Central de la Reptblica Ar-
gentina podri comprar y vender en plaza, por su cuenta,
con fines exclusivos de regulacién bursatil o monetaria, va-
lores nacionales hasta un importe no superior al 10 % del
promedio de los saldos de depdsitos registrados por el con-
junto de bancos autorizados en los tres afios que precedan
a cada ejercicio corriente. Todo ello sin perjuicio de los que
pueda adquirir como inversién de su capital y reservas, de
acuerdo con el articulo 18, inciso i)”. Implica también esta
disposicién ampliar notablemente el margen de las operacio-
nes de mercado abierto, que en el régimen anterior estaban
limitadas a la suma fija de bonos consolidados del Tesoro.

276

e

11.6.6. Garantia y convertibilidad

En todo lo concerniente a la emisi6én de billetes y garan-
tia metalica se mantiene la estructura de la ley 12.155. Como
consecuencia de la nacionalizacién se incorpora al pasivo del
Banco la moneda subsidiaria. Se cubre una omisién de la lej}
anterior, al equiparar las divisas garantidas suficientemente
en oro, al oro mismo (art. 28). En este capitulo sobre emi-
gién y garantia, se introduce, como expresa la Nota de Ele-
vacién en su punto 5, “un agregado indispensable en vista
de la nueva funcién del Banco como depositario de los fon-
dos del publico recibidos por los bancos’, obligando a éstos
a otorgar garantia suficiente al Banco Central por la utili-
zacién que hagan de los depésitos. Al efecto establece el ar-
ticulo 27, in fine: “Las obligaciones por depésitos recibidos
por intermedio de los bancos deberan estar respaldadas por
documentos comerciales, valores piblicos y privados, depé-
gitos disponibles a la orden del Banco Central de la Repi-
blica Argentina en los bancos, u otros bienes de éstos que
garanticen el cobro de los créditos que el Banco Central dé
la Republica Argentina les haya acordado’.

El articulo 29 de la ley mantiene el gold bullion exchange
standard en los mismos término que la ley 12.155. El articus-
lo 58 dispone que el 29 no entrara en vigor hasta tanto asi
se establezca por ley especial. Es decir, que se mantiene la
inconvertibilidad al igual que desde 1935. El control del oro
y lag divisas se pone en manos del procurador general de la
Nacién (arts. 58 a 55).

11.6.7. Regulacién del Mercado de Valores

En su caracter de agente financiero del Gobierno, tiene
el Banco el deber de informar al Poder Ejecutivo, y por su
intermedio al Congreso Nacional, toda vez que se proyecte
la emisién de nuevos empréstitos nacionales, o medidas que
afecten el mercado de valores, o préstamos especiales que
excedan los limites de los adelantos que la ley permite al Go-
bierno nacional (art. 49).
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En lo relativo a la intervencién del-Banco en el Mercado
de Valores se intensifica la accién reguladora del Banco Cen-
tral, y se hace obligatoria su intervencin previa en la emi-
s8ién de nuevos empréstitos. Adema4s, la ley amplia las atri-
buciones del Banco como organismo asesor y como agente
colocador (arts. 43 a 49). Asi, el articulo 45 establece que
“toda venta o compra de valores nacionales que tengan que
realizar las reparticiones nacionales, sean o no auténomas,
y las cajas de jubilaciones nacionales, deberin ser efectua-
das por intermedio del Banco Central. Asimismo, le deberan
ser previamente consultadas las ofertas que dichas reparti-
ciones y cajas desearen presentar en las licitaciones para
la amortizacion de la deuda ptblica”.

I1.7. Relaciones con el Gobierno nacional

El capitulo sobre relaciones con el Gobierno nacional,
repite, como expresa la Nota en su péarrafo 7, en lo funda-
mental, lag disposicones de la ley 12.155, e incorpora al texto
legal nuevo normas que han venido siguiéndose en la préc-
tica. En materia de adelantog al Gobierno no se introducen
innovaciones, salvo el articulo 39, que permite al Banco en
su caracter de agente financiero del Gobierno nacional, “am-
pliar con sus propios recursos el Fondo de Divisas, de co-
amun acuerdo con el Ministerio de Hacienda, si asi lo exigiere
la situacién del mercado. El oro y las divisas compradas en
virtud de dicha ampliacién, deberan anotarse en las cuentas
del Banco Central sin perjuicio de los asientos que sea ne-
cesario efectuar en las cuentas de orden del Gobierno nacio-
nal y de las operaciones que el Banco Central realice por su
propia cuenta. Cualquier diferencia que resultare en el va-
lor del oro y las divisas compradas por el Banco Central,
eonforme con este articulo, serid por cuenta exclusiva del
Gobierno nacional”.
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11.8. Sistema del Banco Central

El decreto-ley en su capitulo XIII, titulado “Coordina-
cién de organismos nacionales”, crea el llamado “sistema del
Banco Central de la Repuiblica Argentina” (arts. 56 y 57).
Expresa la Nota de Elevacién en su apartado 8 que los de-
cretos 8503, 11.554 y €l que analizamos sobre el Banco, han
aspirado a transformar a este insfituto en un ‘“verdadero
factor de promocién de la actividad econémica del pais. Con-
secuencia de este punto de partida y al mismo tiempo fina-
lidad de la reforma, es la integracién dentro de un mismo
sistema organico de las otras instituciones nacionales cuyo
radio de accién se concentra en sectores econémicos parcia-
les y que en lo sucesivo podran coordinar el desarrollo de
sus funciones especificas alrededor del Banco Central, como
eje del sistema’.

Se incorporan al sistema del Banco Central, segiin lo dis-
pone el articulo 56, el Banco de la Nacién Argentina, Bance
de Crédito Industrial, Banco Hipotecario Nacional, Insti-
tuto de Crédito, Garantias y Ahorro para Empleados y
Obreros del Estado y Particulares, Instituto Argentino de
Promocién del Intercambio.

El Poder Ejecutivo podrs determinar la incorporaci6n
al sistema de otras entidades con funciones econémicas.

La incorporacién al sistema significa que el Banco Cen-
tral ejercera la superintendencia de lodas las instituciones
(art. 59) ; y que las relaciones de tales institutos se manten-
dran con el Poder Ejecutivo a través del Banco Central, al
que deberin elevar sus memorias y kalances.

De acuerdo con el articulo 57, los planes de fomento que
elaboren los institutos adscriptos al sistema, asi como sus
inversiones que excedan las previstas en tales planes, debe-
ran ser previamente aprobados por el Banco Central,

Finalmente, establece el articulo 57 en su tltimo péarrafo
que “las inversiones de fomento sélo se realizaran para fines
susceptibles de producir una rentabilidad cierta y durable
que interese a la economia nacional”.
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caritTuLo III

LEY DE BANCOS. CARTAS ORGANICAS. SISTEMA
PARABANCARIO

III.1. Ley de Bancos

El decreto-ley 14.962 del 24 de mayo de 1946 (ratificado
por ley 12.962, sec. VIII) sanciona la ley general de ban-
cos, que mantiene la estructura de la ley 12.156, pero adapta
la funcién de los institutos a su nuevo caricter de mandata-
rios ex lege del Banco Central.

Establece el nuevo régimen legal que la recepcién de
depdsitos bancarios, que sélo podra hacerse en los términos
del decreto-ley 11.554/46 —es decir, como mandatarios del
Banco Central—, queda reservada a ias personas juridicas
autorizadas a actuar como bancos segun la ley 12.156, y a
las que lo sean en el futuro por el Banco Central (art. 1¢
decreto-ley 14.962/46). Queda supeditada a la autorizacién
del Banco Central, tanto la apertura como el cierre de su-
cursales.

El articulo 4¢ del decreto determina que los bancos auto-
rizados deberan, como mandatarios del Banco Central de la
Reptiblica Argentina, recibir depésitos en cuenta corriente,
caja de ahorro, o bajo otras denominaciones, de acuerdo con
las reglamentaciones que dicte el Banco Central, y a los pla‘
zos y tasas de interés que aquél determine,

El decreto 15.354 del 28-V-46, ratificado por la ley 12. 962
seccién XV, determiné que los saldos de las cuentas corrien-
tes bancarias traen aparejada ejecucion, y que en consecuen-
cia su cobro podri perseguirse por los tramites del juicio
ejecutivo.
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De acuerdo con el articulo 5° los bancos destinaran su
«apital y reservas a operaciones de descuento e inversiém,
asi como los recursos provenientes del redescuento de sus
carteras que les haga el Banco Central.

En el nuevo régimen se eliminan ias disposiciones sobre
efectivo minimo por ser innecesarias en el régimen de na-
«cionalizaciéon.

En funcién de los tipos de redescuento, el Banco Central
determinara lag tasas maximas y minimas de interés que
los bancos percibirdn por sus distintas operaciones (art. 6°
ley 13.571). "

II1.2. Cartas organicas de los bancos oficiales

Al reestructurarse el sistema banecario, se integran los
bancos oficiales en el llamado “sistema del Banco Central”
¥ se dictan sus nuevas cartas orginicas, conservindose los
lineamientos de las sancionadas en 1935,

El decreto-ley 14.959 del 24 de mayo de 1946 (ratificado
posteriormente por la ley 12.963, sec. V) sanciona la Carta
‘Organica del Banco de la Nacién Argentina. El decreto-ley
14.960 \del 24 de mayo de 1946 (ratificado por la ley 12.962,
gee. VI) sanciona la Carta Orgénica del Banco Industrial
Argentino. El decreto-ley 14.961 del 24 de mayo de 1946
(ratificado por la ley 12.962, sec. VII) sanciona la Carta
Orginica del Banco Hipotecario Nacional.

II1.2.1. Objeto y funciones de los bancos del sistema

Como se expresa en la Nota de remisién de los proyectos
se ha buscado uniformar las cartas organicas, adaptarlas a
la nacionalizacién y a las nuevas funciones del Banco Cen-
tral, y sentar las bases de la especializacién del crédito.

Al Banco de la Nacién Argentina se le da “por objeto
fomentar la produccién agraria y el desarrollo y organiza-
cién del comercio, asi como atender los requerimientos ordi-
narios de esas actividades. Adecuari su accidén, y especial-
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mente la que realice mediante los préstamos y financiacio-
nes de fomento, a las caracteristicas y necesidades regio-
nales...” (art. 49).

Al Banco de Crédito Industrial se le asigna “por objeto
fomentar la industria nacional, inclusive la mineria, asi co-
mo atender las necesidades ordinarias de esas actividades
y sus agentes...” (art. 49).

Al Banco Hipotecario Nacional se le fija como “objeto
€] otorgamiento del crédito real con garantia hipotecaria.
Sers la tnica institucién oficial del Estado nacional habi-
litada para realizar especificamente estas funciones. Los
Bancos de la Nacién Argentina y de Crédito Industrial Ar-
gentino las efectuarin anicamente en casos relacionados con
sus objetivos propios y dentro de las limitaciones estableci-
da#s en sus respectivas cartas organicas... (art, 49).

II1.2.2. Préstamos de fomento

En los respectivos articulos de las cartas que tratan del
objeto de las instituciones bancarias oficiales se ha introdu-
cido el llamado préstamo de fomento, que se otorga con me-
nos requisitos que los exigidos para los préstamos ordina-
rios (Nota de Elevacién, cap. III).

Se habilita, ademds, a los bancos para realizar financia-
ciones, “medio que permitira a los bancos asociarse con el
recurrente, participando transitoriamente de los beneficios
o pérdidas de la empresa” (Id., cap. III, parr. 4).

En este sentido, el articulo 42 de la Carta Orgéanica del
Banco de la Nacién, agrega a los parrafos ya transcriptos:
“Sin perjuiéio de sus seguridades como acreedor o inver-
sor, y con arreglo a los respectivos planes de promocién, pro-
penders al mejoramiento de la calidad de los productos; a
satisfacer y ampliar equilibradamente la demanda del mer-
cado interno, especialmente la de materias para industria
nacional; a producir excedentes exportables y a diversificar
la produccién, concurriendo a crear fuentes de trabajo con
adecuados niveles de vida y dando preferencia a la pequefia
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y mediana explotacion. El crédito agrario tenders, adicio-
nalmente, a mejorar la economia consuntiva de la familia
rural, para elevar sus condiciones de existencia” (art. 49),

En igual sentido se expresa el articulo 49 de la Carta del
Banco de Crédito Industrial, que a los parrafos que ya he-
mos transcripto agrega que el Banco propenderi con prés-
tamos y financiaciones de fomento al desarrollo, evolucién
e implantacién de toda clase de industrias, principalmente
las que tiendan a satisfacer las necesidade impreseindibles
del mercado, y las que extraigan, utilicen, transformen o
manufacturen productos del pais, dando preferencia entre
ellas a la pequefia y mediana industria, y a las que contri-
buyan a la defensa nacicnal y al desarrollo de las economias
regionales (art. 49).

Las cartas de ambos bancos (de la Nacién y de Crédito
Industrial) prevén en su respectivo articulo 59 que los fi-
nes del Banco se realizardAn mediante el otorgamiento de
créditos a corto, mediano y largo plazo; préstamos especiales
y de fomento; financiaciones; y los servicios que se estable-
cen en las respectivas cartas.

El articulo 25 de la Carta Orgéanica del Banco de Crédito
Industrial sobre funciones de fomento declara que el “Ban-
co, para el cumplimiento de su misién especifica, se haré
cargo, dentro del régimen de su propia autarquia, de las
funciones de promocién industrial previstas en las leyes
12.253, 12.137, 12.355, 11.747, 12.236 y los decretos 38.108/
39, 678/45, 59.802/35, 3190/44 y concordantes, que ejercera
con sujecién a planes en conjunto con el Instituto Argentino
de Promocién del Intercambio y el Banco de la Nacién Ar-
gentina, en cuanto corresponda al caricter de estos estable-
cimientos”.

En idénticos términos se expresa el articulo 25 de
la Carta Organica del Banco de la Nacién Argentina,
pero poniendo énfasis en los aspectos de promocién agricola,
ganadera y comercial, previstos por las leyes citadas, Ade-
mas, pone a cargo exclusivo del Banco de la Nacién la apli-
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cacién de la ley 12.636 (art. 25, inc. a), y la explotacién de
lo$ elevadores y depésitos de granos de propiedad de la Na-
cién, autorizdndolo a emitir certificados de depésitos por
granos entregados, contra los que podri hacer adelantos en
la forma que reglamente (art. 25, inc. b).

II1.3. Instituto Argentino de Promocién del Interecambio

Por decreto 15.344 del 28 de mayo de 1946 se le retird
la personeria a la Corporacién para la Promocién del Inter-
cambio S. A., que le fuera acordada por decreto 103.389 del
20 de octubre de 1941. Se ord:né la devolucién del capital
a los accionistas, mas una utilidad del 4 % sobre el tltimo
ejercicio. E1 mismo decreto encomendé al Banco Central, en
su funcién de superintendencia, determinar lo conducente al
empleo transitorio y destino definitivo de los bienes y docu-
mentos de la Corporacién. En cumplimiento de su funcién,
el Banco Central propuso al Poder Ejecutivo que los bienes
de la Corporacién se destinaran a proveer los medios ini-
ciales necesarios para el desenvolvimiento de una nueva en-
tidad autarquica nacional que ejerciera una accién de pro-
mocién del intercambio, interviniendo en el comercio exterior
e interior para afianzar nuevos mercados y asegurar el apro-
visionamiento regular de materias primas y equipos.

De acuerdo con estas recomendaciores se dict6 el decreto-
ley 15.350 del 28 de mayo de 1946 (ratificado posterior-
mente por la ley 12.962, sec. XIII), de creacién del Insti-
tuto Argentino de Promocién del Intercambio, con funciones
técnicas y eminentemente comerciales y con el caracter de
entidad autarquica nacional, con domicilio en Buenos Aires
(arts. 1° y 29). El objeto que se asigna a la entidad es pro-
mover el desarrollo del comercio interior y exterior (art. 3°).
Se le fija un capital inicial de $ 4 millones, que se integraré
con parte de las diferencias de cambio pertenecientes a la
Corporacién para la Promocién del Intercambio S.A. (en
liquidacién) (art. 49°).

Las operaciones autorizadas al Instituto las enumera el
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articulo 5°. Se lo autoriza a realizar tcdo tipo de transaccio-
nes comerciales sobre muebles, inmuebles, semovientes, ce-
reales y cualesquiera otros productos en estado matural o
elaborados, titulos, créditos, acciones o derechos; podra al-
macenar mercaderias propias o de terceros en depédsitos pro-
pios o de terceros, y emitir certificados o warrants; podra
intervenir en el transporte de dichos productos; emitir obli-
gaciones y debentures; realizar operaciones financieras de
cualquier clase.

El articulo 6° establece que todas las compras o negocia-
ciones que disponga el Poder Ejecutivo en defensa de la pro-
duccién seran efectuadas por intermedio del Instituto. El ar-
ticulo 7° dispone que todas las compras en el exterior para
reparticiones del Estado se realizaran por intermedio del
IAPI, salvo las que especialmente excluya el Poder Eje-
cutivo.

Se da, por el articulo 8°, intervencién al Instituto en la
tramitacién de los convenios internacionales de caracter co-
mercial.

El Instituto forma parte del sistema del Banco Central,
por lo que su balance anual y cuenta de ganancias y pérdi-
das se elevara al Poder Ejecutivo por intermedio del Banco
Central. Por ello, corresponde al Directorio del IAPI aseso-
rar al Banco Central sobre la fijacién de tipos de cambio
para exportaciones, y colaborar con los bancos oficiales en
la preparacién y cumplimiento de planes de inmigracion
art. 13, incs. f, g, h).

El articulo 17 autoriza al IAPI a adquirir y vender las
divisas o cambio extranjero provenientes de la exportacién
de productos que hasta el presente no se exportan o se ex-
portan en reducidas cantidades, o de las exportaciones a nue-

vos mercados, todo ello de acuerdo con las listas existentes.

0 que en adelante formule el Banco Central.

286

III,4. Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias

El decreto 15.625 del 4 de junio de 1947 crea el Instituto:
Mixto de Inversiones Mobiliarias. Segin expresa el Poder
Ejecutivo en los considerandos del decreto, se pretende por
medio de dicho Instituto metodizar, reglar y forta'ecer el
mercado de valores mobiliarios; la digminucién del interés
de losg titulos de la deuda publica interna, la sustitucion de-
la cédula hipotecaria del 4 % y el rescate de la deuda exte-
rior, han sido medidas adoptadas con el propdsito de variar
el destino de las inversiones y aumentar el incentivo del ca-
pital privado para actuar en la indusiria y otras actividades
afines.

Con la denominacién de Instituto Mixto de Inversiones
Mobiliarias, bajo el régimen legal de ias sociedades de eco-
nomia mixta (decreto-ley 15.349 del 28-V-46, ratificado por-
ley 12.962, sec. XII), sujeto a las disposiciones de la ley de
bancos e incorporado al “gistema del Banco Central” (ar-
ticulos 12 a 3°), se crea este ente, que tendra por objeto “la
realizacién de toda clase de operaciones en valores mobilia-
rios, actuando en su propio nombre, en el pais o en el extran-
jero, directa o indircctamente, por cuenta propia o de ter-
ceros 0 en conjunto con terceros o como intermediario, acep-
tando y ejerciendo mandatos o sustituyéndolos...” (art. 4°).
Con este objeto podra operar sobre toda clase de valores mo-
biliarios emitidos por los poderes publicos nacionales, pro-
vinciales o municipales, o entidades autarquicas de la Nacién
o del e)itranjero (art. 4°, inc. a) ; operar sobre toda clase de
valores mobiliarios emitidos por sociedades mixtas o priva-
das de la Nacién o del extranjero (art. 49, inc. b); tomar
al firme y/o colocar emisiones de toda clase de valores mo-
biliarios (art. 49, inc. c) ; conceder préstamos a sociedades
mixtas, privadas y particulares, con caucién de toda clase:
de valores mobitiarios (art. 4°, inc. d) ; emitir y colocar cer-
tificados representativos de valores mobiliarios de su per-
tenencia o de terceros (art. 49, inc. €) ; recibir depésitos en
caja de ahorros u otras formas aprobadas por el Banco Cen--
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tral, Gnicamente para cuentas de participacién en titulos,
acciones, debentures y otros valores mobiliarios (inc, f) ; con-
ceder préstamos en titulos para garantia de licitaciones pi-
blicas (inc. g); cobrar y pagar intereses, dividendos, rentas
y toda clase de utilidades de valores mobiliarios (ine. h):
otorgar certificaciones socbre el estado econdmico financiero
de sociedades mixtas o privadas cuyos valores se cotizan en
Bolsas (ine. i) ; organizar camaras compensadoras de valo-
res mobiliarics (ine. j) ; intervenir en la regulacién del mer-
cado de valores mobiliarios dentro de las condiciones que
reglamente especialmente el Banco Central (inc. k).

El articulo 59 fija al Instituto un capital de § 100 millo-
nes representado por 100.000 acciones de $ 1.000 ¢/u., a sus-
eribirse en la siguiente proporcién: 50.000 acciones por los
Bancos Central, de la Nacién y de Crédito Industrial, con-
juntamente como aporte estatal en su cardcter de entidades
bancarias del Estado nacional; 50.000 acciones como aporte
de capital privado, de las cuales 40.000 se reservan para los
bancos con capital y reservas superiores a $ 10 millones,
y 10.000 acciones para los bancos con capital y reservas in-
feriores a § 10 millones. Suscribiesron acciones del Instituto
66 bancos, y el capital integrado llegé a $ 58 millones,

El ahorro mobiliario auntorizado por -el inciso f) del ar-
ticulo 4° comenzé a funcionar en 1954, y en 1956 se habian
abierto 13.000 cuentas con depésitos por valor de $ 240 mi-
llones. La cartera del Instituto llegé a estar formada por pa-
peles de empresas nacionales por vaior de $ 850 millones
(Cafiero, Cinco aiios después, ete., pags. 261-4).

El decreto-ley 5.043 de marzo de 1956 ordené la liguida-
ci6n del Instituto.

III.5. Control de cambios (1946-49)

El decreto 12.596 del 3 de mayo de 1946, ratificado por
ley 12.962, seccién IX, pone en manos del Banco Central

todas las funciones relacionadas con €] control de cambios
(art. 1°).
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El articulo 59 del decreto-ley suprime la Comisién de
Divisas creada por el articulo 18 de la ley 12.160, El ar-
ticulo 79 revoca la autorizacién para comprar y vender divi-
sas acordada por decreto 90.235/41 a la Corporacién para la
Promocién del Intercambio S. A. EI articulo 39 determina
que las funciones de inspeccién y sumarios que en materia
cambiaria venia ejerciendo la Direccion General de Impues-
to a los Réditos, quedan a cargo del Banco Central, quien
para el cumplimicnto de esta funeién podri requerir el auxi-
lio inmediato de la fuerza pliblica y érdenes de allanamiento
en los tribunales competentes (arts. 3° y 49). ;

Segtin el articulo 2° le corresponde al Banco Central dlS-
tribuir el cambio disponible entre las importaciones y otras
remegas, fijando para las primeras una orden de prelacién
por grandes grupos de articulos a los fines del otorgamiento
de divisas (inc, a); podrid en consecuencia establecer y mo-
dificar listas de articulog (inc, b). Corresponde igualmente
al Banco Central fijar los tipos de cambio para la compra
y venta de divisas (inc. ¢), y determinar las modalidades del
régimen de control de cambios.

El articulo 6 del decreto establece que queda a cargo del
Banco Central el otorgamiento y cancelaciéon de las mscrlp.-
ciones o autorizaciones para operar en cambios.

La ley 13.571 del 30 de septiembre de 1949 derogé este
decreto, e incorporé por su articulo 2° a la ley de Banco
Central nuevas disposiciones sobre la materia; en especial,
quité al Banco Central la facultad de fijar los tipos de cam-
bio. Mas por otro lado le dio la facultad de controlar e} in-

‘greso de las divisas provenientes de las exportaciones y otros

conceptos.

7

II1.6. Comisién de Valores

Por .decreto-ley 15.353 del 28 de mayo de 1946 se rees-
tructura la Comisién de Valores creada en 1937, reconocién-
dole-a ésta un “caracter oficial consolidando formalmente
su%_funciones”, a fin de que sus recomendaciones para dar
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mayor estabilidad al mercado financiero y regular las nue-
vas emisiones tengan fuerza obligatoria (Considerandos del
decreto).

El decreto determina que no podri autorizarse por las
Bolsas o Mercados de Valores la cotizacién de nuevas parti-
-das de valores publicos o privados sin la aprobacién previa
de la Comisién de Valores (art. 19); y sera indispensable
obtener la conformidad de la Comisiéon de Valores para po-
der efectuar ofrecimientos ptblicos e valores, cualquiera
sea su clase o entidad emisora, y para que ellos se coticen
en una Bolsa del pais (art. 79).

La Comisién de Valores funcionari en el Banco Central
«(art. 49), y estara integrada por un representante ad ho-
nérem de cada una de las siguientes instituciones: Banco
Central, Banco de la Nacién, Banco de Crédito Industrial;
uno por los Bancos oficiales y Mixtos de las provincias;
Bolsa de Comercio de Buenos Aires; Bancos particulares y
empresas financieras.

Son funciones de la Comisién de Valores informar perié-
dicamente al Banco Central sobre la probable capacidad de
absorcién del mercado financiero con respecto a valores pl-
blicos, y sugerirle el monto total de valores publicos suscep-
tibles de ser colocados, pudiendo al efecto solicitar informes
a las reparticiones que corresponda (art. 69, inc. a); coor-
dinar la concurrencia al mercado financiero de las entidades
piblicas (inc. b); resolver sobre las solicitudes de cotiza-
cién de valores emitidos por entidades privadas o mixtas
(inc. ¢) ; resolver sobre las informaciones sobre su situacién
econémico-financiera que deberén dar a publicidad los emi-
sores de papeles ptblicos o privados (inc. d); tomar medi-
das y dictar normas para el cumplimiento de sus funciones,
debiendo someter las que revistan caracter general o nor-
mativo a la aprobacién del Banco Central (inc. e).

.~ La Comisién queda facultada a ingpeccionar, por inter-
medio de las inspecciones técnicas del Banco Central y del
de Crédito Industrial, los libros, papeles, documentos y la
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organizacién de las empresas que formulen pedidos de auto-
rizacién de cotizaciéon (art. 89).

El decreto se refiere en su capitulo II a las Bolsas o mer-
cados de valores y los somete a la superintendencia del Ban-
co Central (art. 10). '

La autorizacién para la instalacién de nuevas Bolsas o
mercados de valores la concederi el Poder Ejecutivo nacio-
nal, pero el pedido de autorizacién debera formularse ante
el Banco Central, que informari al Poder Ejecutivo acerca
de la conveniencia o no de concederla (art. 11). A pedido
del Banco Central, el Poder Ejecutivo retirari la autoriza-
cién para funcionar como mercados de valores a las entida-
des que no dieran cumplimiento al decreto y sus disposicio-
nes reglamentarias, 5

El articulo 13 crea el Registro de Comisionistas de Bolsa,
el que estari a cargo del Banco Central, que queda facul-
tado, segun el articulo 14, a dictar las normas a que debera
ajustarse la inscripcién y ejercicio de las funciones de co-
misionista de Bolsa. El articulo 15 confiere al Banco Central
facultades de inspeccién sobre los libros y papeles de los
comisionistas, Las transgresiones haran pasibles a los comi-
sionistas de sanciones administrativas de apercibimiento,
suspensién y caducidad de la matricula (art. 16), las que
seran decididas por el presidente del Banco Central, previe
informe de la Bolsa de Comercio o mercado de valores res-
pectivo (art. 16).
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C,piTuLO0 IV
LA REFORMA DE 194Y

IV.1. Disposiciones constitucionales

El articulo 68, inciso 5, de la Constitucién Nacional de
1949 autorizaba al Congreso Nacional a legislar sobre el ré-
gimen bancario, crédito y emisién de billetes, no pudiendo
¢én ningin caso los organismos correspondientes ser entida-
des mixtas o particulares; y el articulo 83, inciso 13, confe-
ria al Poder Ejecutivo la facultad de sellar moneda, fijar
su valor y el de las extranjeras.

IV.2. Consejo Econémico Nacional

. En el afio 1947 se cre6 el Consejo Econémico Nacional
al que se le confiri6 “la facultad de orientar la politica
econémica nacional que ha de seguir el Gobierno, y en con-
secuencia todos los organismos de la administracién nacio-
nal para llevar a cabo los postulados fijados por el Poder
Ejecutivo sobre la materia, y verificar si en la préctica son
cumplidos por los organismos encargados de su ejecucién”
(art. 19, in fine, del decreto 82.063 del 15 de octubre de 1947,
reglamentario del de creacién del Consejo, n? 20.447 del 15
de julio de 1947).

IV.3. Ley de Ministerios

La ereacién de nuevas secretarias de Estado queda defi-
qitivamente consolidada con la sancién en 1949 de la ley de
ministerios, que en lo econémico distribuye las funciones
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entre los de Hacienda, Economia, Finanzas, Industria y Co-
mercio, Al ministerio de Finanzas quedé reservado lo rela-
tivo a la politica monetaria y crediticia, cambios, mercados
de valores mobiliarics, seguros y reaseguros; al Ministerio
de Hacienda, la atencién del patrimonio, recursos y gastos del
Estado; al Ministerio de Economia, Ia direccién de la poli-
tica comercial del pais; al Ministerio de Industria y Comer-
cio, el régimen legal y fomento de la industria y el comercio.
La coordinacién de las politicas se hacia pues a través del
Consejo Econémico Nacional, y en el seno del Gabinete.

IV.4. Reforma de la Carta del Banco Central

1V.4.1, Derogacién del sistema del Banco Central

La reforma que impone al sistema bancario la ley 13.571
del 30 de septiembre de 1949 busca eliminar la posibilidad
de politicag inconexas en los campos fiscal, financiero y eco-
némico. Se deroga el “sistema del Banco Central”, quitan-
dole a este instituto las funciones rectoras en materia de
politica econémica y la superintendencia sobre las juntas y
comisiones con funciones econdémicas, que le atribuyera la
reforma de 1946. E1 Banco Central queda bajo la dependen-
cia del Ministerio de Finanzas, y reducido en sus funciones
a “banco de bancos” y a ejecutor de la politica oficial en
materia monetaria, crediticia, cambiaria y de supervisién del
mercado de valores. La segunda reforma importante intro-
ducida por la ley 18.571 consisti6 en suspender la garantia
metalica y en divisas de la moneda y mantener ademés la
suspensiéon de la convertibilidad.

1V.4.2. Ejecutor de la politica monetaria

En el espiritu de la reforma se busca transformar al
Banco en un 6rgano de ejecucién de la politica monetaria y
crediticia, que dirige, planea y orienta el Ministerio de Fi-
nanzas; y como dice el Mensaja del Poder Ejecutivo, a la
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Juz .de estos conceptos se han revisado los articulos 1°, 3%
5°, 69, 82, 13, 17, 18, 20 y 57, y se han suprimido los ar-
ticulos 19, 35, 66 y 61 de la Carta vigente segin decreto
14.957/46.

1V.4.8. Funciones cambiarias

La ley 13.571 dispuso incorporar a la Carta del Banco
Central las disposiciones sobre control de cambios y regula-
¢i6n del mercado de valores contenidas en los decretos
12596/46 y 15.353/46, respectivamente, '

Sin embargo, en materia de control de cambios se am-
plia la funcién del Banco al contralor del ingreso de divisas
provenientes de las exportaciones y otros conceptos (art. 29
ley 13.671) ; y de acuerdo con la nueva sisteméitica de jerar-
quia administrativa, se le quita la facultad de fijar los tipos
de cambio, los que debera proponer al Poder Ejecutivo. Se
mantienen sus facultades para reglam:ntar y determinar las
modalidades del régimen de control de cambios y para apli-
car sus normas y fiscalizar el cumpliwiento.

El articulo 8° de la ley 13.571 establece el nuevo texto
de los articulos 1° al 14, 16 al 18, 21, 22, 25, 26, 31 al 33,
36, 41, 43, 45, 47 al 51, 57, 58 y 60 del decreto-ley 14.957/46
(ley 12.962, sec. III).

IV.4.4. Dependencia del ministerio de Finanzas

El articulo 192 de la Carta Organica del Banco Central
queda entonces asi redactado: “El Banco Central de la Re-
publica Argentina es una entidad autirquica dependiente
del Ministerio de Finanzas, y se regira por las disposiciones
de la ‘presente y las deméis normas legales concordantes”.

El Mensaje del Poder Ejecutivo, analizando el caracter
de la dependencia del Banco Central, seflala que en 1935 se
traté de asegurar al instituto emisor la maxima independen-
cia con respecto a los directores del tesoro publico, lo que
a lo largo de los afios aparejé un desajuste entre la politica
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fiscal y la monetaria. Posteriormente, la reforma de 1946
sefialé que la politica monetaria no podia trazarse segin
normas aisladas y distintas de las que inspiraban la politica
econémica, y por ello “eliminé la participacién de los inte-
reses privados en el manejo del instituto emisor, al par que
se acoplaba a sus facultades en la 6rbila de la moneda y del
crédito la de promover, orientar y realizar la politica eco-
némica de la Nacién. En consecuencia de lo cual, por fin, se
le otorgé superintendencia sobre los bancos oficiales y diver-
sas entidades autdrquicas nacionales de indole esencialmente
econémica”, La reforma de 1949 avanza aiin méas en la co-
rriente de ideas descriptas, y como ya hemos dicho, elimina
el inciso a) del articulo 32 del decreto 14.957/46, elimina el
“sistema del Banco Central” y transforma a la institucién
en ejecutora de la politica monetaria y crediticia del Minis-
terio de Finanzas, reforzandose la dependencia que nace del
grticulo 1° de la ley 13.571 con el nuevo texto del articulo 6°,
gque declara que el ministro de Finanzas y el subsecretario
de dicha dependencia son el presidente y vicepresidente na-
tos del Banco.

IV.4.5. Funciones

El articulo 39, segiin las modificaciones introducidas por
la ley 13.571, qued6 concebido en términos similares al pri-
mitivo texto de la ley 12.155, si bien con la variante de que
mantener el valor de la moneda no es el fin tltimo de su
actividad, ya que el Banco concentrari reservas y ejercera
el control de cambios para moderar lcs efectos que sobre el
valor de la moneda y la actividad econémica puedan tener
las fluctuaciones del comercio exterior y los movimientos.
internacionales de capitales y su inversién (inc. a).

También se agrega en el inciso b) que la regulacién del
crédito y de los medios de pago tiene por fin mantener un
alto grado de ocupacién y el poder adquisitivo de la moneda
(texto similar al de la Employment Act de 1946), cuando el
primitivo texto de 1935 se referia a este tipo de regulacién
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para lograr una adaptacién al volumen real de los negocios.
El inciso c¢) mantiene las caracteristicas fradicionales, al
igual que el d), al que se agrega la regulacién de los mer-
cados de valores mobiliarios.

IV.4.6. Capital

En el articulo 42 se aumenta el capital del Banco a $ 100
millones.

IV.4.7. Supresion de la garantio metdlica

La otra modificacién fundamental que introduce la ley
13.571 es la supresion de la garantia metélica con respecto
a los billetes en circulacién, lo que tiene lugar al suspenderse
la vigencia del articulo 27 del decreto 14.957/46, segun lo
dispone el articulo 58 de la ley 13.571; este mismo articulo
mantiene suspendida la vigencia de la convertibilidad (ar-
ticulo 29 decreto 14.957/46). El Poder Ejecutivo fundamen-
ta esta medida en el punto 2 del capitulo I de su Mensaje, al
sefialar que “e] Poder Ejecutivo se hace un deber en trans-
mitir a V. H. su preocupacién por superar cuanto antes la
mentalidad ortodoxa en esta delicada tarea de orden mone-
tario interno...” Se sostiene en el Mensaje que es de rigu-
rosa urgencia actualizar todas las disposiciones que rigen el
sistema monetario, que en ciertos aspectos fundamentales no
ha sido tocado desde 1881. El abandono del patrén oro ha
desvinculado la gestién monetaria interna de los paises de
los movirmientos del oro; “el papel moneda tendié a ser el
medio de pago vigente para las trancacciones internas de
los pueblos, mientras que el oro qued6 reducido a su funcién
especifica de medio de pago internacional.

Prosigue el Mensaje, que en el dmnbito internacional se
abandona el patrén oro en virtud de que las economias no
funcionan permanentemente a niveles de plena ocupacion,
y que las fluctuaciones repetidag de la demanda efectiva y
los movimientos internacionales de capitales especulativos a
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corto plazo constituyen elementos de perturbacién profun-
da, especialmente en los paises vincuiados al comercio inter-
nacional de alimentos y de materias primas. Por estas cau-
sas se ha invertido el sentido de la politica de los bancos
centrales, que de resguardar la estabilidad externa de la mo-
neda en la politica del patrén oro, han empezado a poner el
acento de su gestién monetaria en el resguardo de la estabi-
lidad econémica interna. No escapa al Poder Ejecutivo, que
si el peligro caracteristico de la politica del patrén oro es la
deflacién, las politicas de altos niveles de ocupacion y renta
tienen una contrapartida inflacionista. “Por el'o es que se
impone una adecuada coordinacién eiitre la politica econé-
mica de estimulo al desarrollo de la industria y la politica
monetaria, a fin de alcanzar el equilibrio necesario para las
actividades econémicas internas y las fuerzas que impu'san
el comercio internacional, particularmente en los paises abas-
tecedores de materias primas y alimentos como el nuestro,
donde las fluctuaciones de los precios de exportacién ocasio-
nan bruscas alteraciones en el balance de pagos y en las re-
servas de oro y divisas”. Al derogarse el articulo 28 y sus-
penderse la vigencia del 27, la politica sera la de “acumular
reservas de oro y divisas para hacer frente a las necesida-
des corrientes de pagos internacional:ss del pais y, por otro
lado, orientar la politica econémica interna de emisién y de
crédito, sin que necesariamente este ultimo aspecto de la
gestiéon monctaria deba depender en forma automética o casi
mecénica de aquellag reservas,

IV.4.8. Operaciones de mercado abierto

Por tltimo, deben destacarse la derogaciéon del articulo 20
de la anterior Carta Orgéanica y la modificaciéon del articu-
lo 36. Segun el articulo 20, el Banco Central podia comprar
y vender en plaza valores nacionales hasta un monto del
10% del promedio de los saldos de depésitos registrados en
el conjunto de los bancos en los tres afios precedentes al
ejercicio corriente, con fines de regulacién monetaria o bur-
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satil. La derbgacién implica la plena discrecionalidad de las
operaciones de mercado abierto.

La modificacién del articulo 36 consistié en elevar los
adelantos permitidos al Gobierno nacional a un 15 %, en lugar
del 10 % que autorizaba la Carta Organica.
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OCTAVA PARTE

REFORMA BANCARIA 1956-57



CAarituLo I

NUEVO REGIMEN MONETARIO, BANCARIO
Y CREDITICIO

I.1. Contenido legal del reordenamiento

El llamado “reordenamiento bancario” (Exposicién de
Motivos que acompafia los proyectos de decretos), o “nor-
malizacién y saneamiento del sistema bancario” (Memoria
del Banco Central, afio 1957) comprende una serie de medi-
dag legislativas que derogan el régimen legal instaurado emw
1946 y 1949,

Todo el reordenamiento se concreta en los siguien-
tes decretos-leyes: 1) 14.570 del 10 de agosto de 1956, que
confiere autarquia técnica y administrativa al Banco Cen-
tral; 2) 13.125 del 22 de octubre de 1957, de normalizacién
del régimen de los depésitos bancarios y saneamiento de
las carteras de los bancos oficiales, mediante la emisién de
un “bono de saneamiento” por el cual el Estado se hace
cargo de las deudas del JAPI y otros organismos oficiales;
3) 13.126 del 22 de octubre de 1957, Carta Orgéanica del
Banco Central de la Republica Argentina; 4) 13.127 del 22
de octubre de 1957, Ley General de Bancos; 5) 13.128 del
22 de octubre de 1957, Carta Organiza del Banco Hipoteca-
rio Nacional; 6) 18.129 del 22 de octubre de 1957, Carta.
Organica del Banco de la Nacién Argentina; 7) 13.130 dek
22 de octubre de 1957, Carta Organica del Banco Industriak
de la Reptiblica Argentina. :

I1.1.1. Autarquia del Banco Central

El 10 de agosto de 1956 se dicta el decreto 14.5670, que
restituye al Banco Central su autarquia, independiza su Di-
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rectorio de la estructura ministerial, mantiene su caracter
de institucién nacionalizada y encuadra su accién dentro de
las directivas fundamentales del Poder Ejecutivo en materia
de politica econdémica,. _

Con este decreto se cumplen, en parte, las recomendacio-
nes del capitulo XIV del “Plan de irestablecimiento econé-
mico” de 1955.

El articulo 1° del decreto declara que el Banco Central
“tendra autarquia téenica y administrativa como organismo
del Estado, adecuando su funcién a las directivas fundamen-
tales del Poder Ejecutivo Nacional en materia de politica
econémica”.

1.1.2.  Restitucién de los depdsitos y saneamiento de
carteras

En cumplimiento de las recomendaciones del “Plan de
restablecimiento econémico”, se resuelve la devolucién de
los depésitos a los bancos del sistema. El decreto-ley 13.125
del 22 de octubre de 1956, denominado de normalizacién del
Tégimen de los depésitos bancarios, deroga el decreto-ley
11.544/46, ratificado por la ley 12.962, seccién II, y todas
las disposiciones que se le opongan (quedando asi sin efecto
la ley 13.157).

Segun lo dispone en su articulo 59, todos los depésitos
‘que reciban los bancos o entidades bancarias a partir del
19 de diciembre de 1957 “lo seran exclusivamente por su
propia cuenta y podrin aplicarlos a sus operaciones corrien-
tes conforme a lo establecido en la ley de bancos y con suje-
cion a las disposiciones del Banco Central”.

El articulo 1° regula la situacién de los depésitos ante-
riormente recibidos por cuenta del Banco Central, y dispone
que a partir del 1° de diciembre de 1957 serian considerados
por los bancos y entidades bancarias como recibidos por cuen-
ta propia. A la misma fecha se fijara el estado de cuentas
«que resulte con cada banco y entidad como consecuencia de
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la restitucion de los depédsitos y de las operaciones de redes-
cuento, cauciones y otras deudas con el Banco Central.

Al momento de liquidarse las cuenlas entre el Banco Cen-
tral y los bancos del sistema podian darse dos situaciones,
a las que dio solucién el articulo 1°, in fine, del decreto:
a) que los depésitos restituidos fueran inferiores a los limi-
tes del redescuento autorizado y otras obligaciones para con
el Banco Central, en cuyo caso la diferencia se transformarsi
en redescuento ordinario, y quedara ccmo deuda con el Ban-
co Central (art. 1°, y Exposiciéon de Motivos) ; b) que los
depésitos restituidos superen el limite del redescuento, en
cuyo caso esta diferencia o excedente de liquidez constituira
el efectivo ordinario de los bancos para sus operaciones co-
rrientes, pero, temporariamente, el Banco no podra utili-
zarla para conceder nuevos créditos sin contar con la auto-
rizacién del Banco Central. La vigencia de este bloqueo tran-
sitorio no podri exceder de 24 meses, durante cuyo lapso
el Banco Central, como se ha dicho, podra autorizar libera-
ciones parciales de la diferencia,

Se autoriza al Banco Central, mientras duren los efectos
de las operaciones de reordenamiento, a fijar efectivos mi-
nimos diferenciales por bancos o grupos de bancos para evi-
tar la expansién inconveniente del crédito por parte de las
instituciones que tengan excedente de efectivo (art. 29).

A los efectos del arreglo de cuentas previstos en el ar-
ticulo 19, los adelantos sobre préstamos hipotecarios que hu-
bieren recibido los bancos no se consideraridn como obliga-
ciones con el Banco Central. Tales adelantos podran liqui-
darlos los bancos deudores mediante valores hipotecarios que
emitan a favor del Banco Central (art. 3°).

El saldo de redescuento del Banco Industrial que resulte
al practicarse el ajuste, seri convertido en valores indus-
triales sujetos al régimen de amortizacién e intereses que se
convenga con el Banco Central (art. 49).

En virtud del articu'o 6° se crea el “bono de saneamien-
to”. El Gobierno nacional, mediante la entrega de un bonoc
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al Banco Central, se hara cargo de la deuda del IAPI y otros
organismos del Estado con el Banco de la Nacién, Banco
Industrial, Banco de la Provincia de Buenos Aires y otros
bancos o entidades bancarias. El Banco Central recibirs el
“bono” en cancelacién del redescuento respectivo, y lo hara
figurar en su balance. El régimen de amortizacién, interés
y deméas condiciones del bono de saneamiento las fijara el
Ministerio de Hacienda, asesorado al efecto por una comi-
sién integrada por los representantes de los Bancos de la
Nacién, Industrial, Provincia de Buenos Aires y organismos
deudores (art. 8)°.

A fin de ajustar el balance del Banco Central de acuerdo
con la reforma cambiaria de 1955, se dispone en el articu-
lo 79 del decreto 13.125/56 el revalto de las divisas, ordenan-
dose que el Banco registrari sus activos y pasivos en oro
y divisas, y los activos y pasivos en divisas del mercado ofi-
cial que mantengan las instituciones autorizadas, al tipo ac-
tual de $ 18 m/n. por délar. El saldo de pesos resultante
y las diferencias de operaciones de cambio a tipos inferiores.
al de paridad se imputarin trimestralmente al bono de sa-
neamiento.

I1.2. La exposicién de motivos sobre la normalizacion y
saneamiento del sistema bancario

1.2.1. Objetivos de la reforma

Se sostiene en este documento (publicado en el Apén-
dice I de la Memoria del Banco Central de la Republica Ar-
gentina, 23 ejercicio, afio 1957) que ia normalizacién y sa-
neamiento del sistema bancario es una contribucién a la
reconstruccién de la economia del pafs. Para ello se busca
dar eficacia al sistema y desarrollar ia cooperacién entre el
Banco Central y los bancos oficiales y privados. La reforma
legal tiende a cumplir los siguientes objetivos: 1°) acentuar
la gravitacién del Banco Central en el sistema bancario a fin
de darle el maximo de eficacia en la ejecucién de la politica
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monetaria y crediticia; 2°) sanear la cartera de los bancos
oficiales; 3°) “dar al Banco Industrial la organizacién y los
recursos que requiere para apoyar activamente la recupera-
cion del pais y promover el establecimiento de nuevas indus-
trias y el crecimiento de las existentes, lo cual es indispen-
sable para alcanzar el equilibrio estructural del balance de
pagos y satisfacer las crecientes necesidades que la eleva-
cion del nivel de vida de la poblacién trae consigo”.

1.2.2. Restitucion de depdsitos y nuevos instrumentos de
control del crédito

Para alcanzar el objetivo primero, considera la Exposi-
cién de Motivos que el Banco Central “tiene que usar instru-
mentos mis adecuados de control y direccién y afrontar sus
relaciones con los establecimientos bancarios con un espiritu
muy diferente al que ha regido después de la reforma de 1946.
En realidad, la influencia del Banco Central sobre el siste-
ma bancario ha sido en la ultima década muy limitada. La
creencia difundida de que la transferencia de los depésitos
de los bancos al Banco Central le ha llevado a un maés alto
grado de direccién eficaz del sistema monetarioy crediticio,
es totalmente infundada. A raiz de la reforma de 1946, el
Banco Central abandoné el uso de eiementos tradicionales
y mas sutiles de direcci6én monetaria”. E1 Banco Central no
se encuentra bien situado “para llevar a la practica el ade-
cuado control selectivo del crédito que aconsejan las cireuns-
tancias actuales”,

“Por lo demas —prosigue la Exposicién de Motivos—, la
transferencia de depésitos privados es una mera ficeién, Los
bancos oficiales y privados los reciben por un lado y traspa-
san contablemente su importe global al Banco Central mien-
tras que por otro lado reciben de éste, también en forma glo-
bal, los recursos que requieren para sus operaciones. Es en
verdad una concepcién muy primitiva del control bancario
considerar que hay que apropiarse de los recursos de los de-
positantes para volverlos a lanzar en forma oficializada al
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sistema bancario a fin de determinar e! destino de los prés-
tamos, por actividades, y los limites de la posible expansién
de sus operaciones. La evolucién de la Banca central en los
paises mas avanzados ha creado instrumentos méas sutiles y
adecuados para controlar esta expansién: la facultad del
banco central para estab’ecer los efectivos que crea conve-
niente, hasta hacerlos llegar hasta 100 % d:l incremento de
depésitos; la facultad de establecer limifes globales o por
categoria de préstamos, a la expansion del crédito; los me-
dios para que el banco central pueda operar comprando o
vendiendo valores en el mercado abierto...; y el movimien-
to de los tipos de interés... la més amplia inspececién y su-
pervisiéon de las operaciones de los bancos...”

El régimen de oficializacion de los depésitos condujo a
que el Banco Central se hiciera cargo de las expensas de ad-
ministracién de los mismos, por lo que los bancos del sistema
eran resarcidos integramente de estos costos, lo que con-
dujo a un aumento exagerado de las utilidades de los bancos
del sistema (Memoria B. C., 1957, Exp. de Motivos, pagi-
na 175). En igual sentido, se lee en la Memoria del Banco
de la Nacion Argentina, afios 1955-57, pagina 23, que muchos
bancos eran meras agencias de crédito del Banco Central.

Por nuestra parte, podemos acotar que el sistema no era
adecuado en un medio bancario organizado oligopdlicamen-
te, y en el que sdlo el Banco de la Naciéon Argentina domi-
naba del 34 al 40 % de la masa de los depdsitos.

Las deméas declaraciones de la Exposicion de Motivos
acerca de la influencia de la conversiéon sobre la libertad y
mayor competencia entre los bancos, no pasan de ser tales,
puesto que en el mismo documento se habla de la “sana com-
petencia” (recordemos la “competencia caballeresca” de
Marshall), y por otra parte la ley de bancos permite los
acuerdos interbancarios para fijar lag tarifas por la presta-
cion de sus servicios.

El manejo de los depoésitos lleva al sistema a la siguiente
posicién al 81 de agosto de 1957:
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Posicién al 31-VI1I-57 en millones de m$n.

Fondos puestos por el Banco Central a

disposicién del sistema baneario ..... 115.894
Con destino a:
Préstamos a organismos estatales ... 25.170
Préstamos hipotecarios .............. 25.710
Préstamos generales al sector privade 89.622
Caucién de valores mobiliarios ....... 6.982
Mantenimiento de disponibilidades y
otros conceptos .................. 18.410
Depésitos recibidos por los bancos . . . ... 69.694
Exceso entregado por el Banco

Central al sistema bancario . . 46.200

Como otra consecuencia del sistema, anota la Exposicién
de motivos, la reduccién operada en la relacién depésitos

medio circulante, que del 60,2 % en 1946 pas6é a 42,4 %
en 1957.

1.2.3. Saneamiento de las carteras de los bancos oficiales

El segundo objetivo que se propone la reforma bancaria
es el saneamiento de las carteras de los bancos oficia’es y la
consolidacién de deudas con el Banco Central, A tal efecto
se prevé la emisién de un bono de sareamiento a cargo del
Gobierno, y que se incorporars al activo del Banco Central.
De esta mancra el Gobierno nacional se hace cargo de deu-
das del IAPI y otros organismos oficiales por mas de 27.000
millones de pesos m/n., que inmovilizan el 44 % de la car-
tera de préstamos del Banco de la Nacién y el 30 % de la
cartera de préstamos del Banco Industrial.

Otro paso del saneamiento consiste en la restitucién &
los bancos de sus depésitos por un total aproximado de
$ 69.000 millones m/n, Incluye ademis, el saneamiento, las
operaciones hipotecarias, que deberin consolidarse mediante
la emisién de valores hipotecarios por parte de los bancos
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deudores, segiin acuerdos especificos que concierten con el
Banco Central. El monto de estas operaciones hipotecarias
asciende aproximadamente a $ 25.500 millones m/n., de los
que $ 22.000 millones m/n. corresponden al Banco Hipote-
cario Nacional. Entre los valores a emitir —expresa la Ex-
posicién de Motivos—, y que recibira e! Banco Central, figu-
rari en primer lugar la Cédula Hipotsearia Argentina, dan-
dose asi el primer paso hacia el restablecimiento de este va-
lor de tanta importancia en las inversiones de capital. El
Banco Central absorbers las cédulas hipotecarias hasta que
pueda utilizarlas en operaciones de mercado abierto o si-
milares.

La Gltima etapa consiste en el saneamiento de la cartera
de préstamos del Banco Industrial, que se transformara en
valores que absorbera el Banco Central, al igual que los hi-
potecarios, que eventualmente negociara en el mercado.

1.2.4. Transformacién del Banco Industrial

El tercer objetivo que se propone la reforma bancaria es
la transformacién del Banco Industrial. Se inspira en ios
criterios sustentados en 1935 con respecto al crédito indus-
trial, y en las recomendaciones del Plan de restablecimiento
econémico, es decir, que para el financiamiento a mediano
y largo plazo no se recurra a la creacion de crédito; ademas
se considera que el Banco Industrial se ha desviado de sus
verdaderos objetivos al convertirse en financiador a corto
plazo. De una cartera de cerca de $ 14.800 millones m/n.,
solamente $ 3.800 millones m/n. pertenecen a plazos largos
y medianog a la industria; alrededor de $ 4.200 millones
moneda nacional estan constituidos por adelantos en cuenta
corriente y descuentos de documentos comerciales a corto
plazo, $ 5.100 millones m/n. corresponden a préstamos ofi-
ciales y unos $ 2.000 millones m/n. de préstamos al sector
privado corresponden a créditos definitivamente perdidos o
congelados. El sentido de la reforma es que el Banco quede
circunseripto al financiamiento de inversiones industriales
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a mediano y largo plazo para cubrir ias necesidades de ca-
pitalizacién de la industria argentina, y que los créditos de
evoluciéon para cubrir necesidades ordinarias de evolucion,
comercializacién, compras de materias primas, etc.,, sean
atendidos por los bancos comerciales, oficiales y privados.
A tal fin se transferira una cartera de $ 3.500 millones m/n.
de operaciones comerciales a corto plazo al Banco de la Na-
cién Argentina. Los $ 4.500 millones m/n. en que se estiman
los créditos congelados del IAPI, y los $ 2.000 millones m/n.
de préstamos congelados o perdidos, s¢ cubriridn con el bono
de saneamiento que servira para que el Banco cancele el res-
pectivo redescuento con el Banco Central. Por altimo se con-
templa el aumento de capital de $ 155 millones m/n. a $ 3.000
millones m/n., destinindose, ademis, el 50 % de las utili-
dades del Banco Central a aumentar el capital del Banco In-
dustrial, por cuenta del Gobierno nacional.

Posteriormente, la ley 14.462 del 29 de agosto de 1958,
dej6é sin efecto estas limitaciones de operar a corto plazo
y autoriz6 al Banco Industrial a prestar todos los servicios
vinculados con la industria y a recibir depésitos de cualquier
origen.

1.3. Lineamientos generales de politica monetaria,
crediticia y cambiaria

1.3.1. a) Restitucion de los depisitos

Bajo este titulo se publica como Apéndice II de la Me-
moria del Banco Central de la Republica Argentina, la nota
que con fecha 27 de noviembre de 1957 cursa el Ministerio
de Hacienda al Banco Central. En este documento se da el
esquema operativo de la reconversién del sistema bancarie,
coordinando las distintas fases de la normalizacién y sanea-
miento. El 1 de diciembre de 1957 se produce la restitucién
de los depésitos y el Banco Central fija un efectivo minimo
legal del 20 % para los depdsitos y obligaciones a la vista,
y un 10 % para los depésitos a plazo. El saldo de los depo-
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sitos que los bancos han recibido por cuenta del Banco Cen-
tral suman $ 70.000 millones m/n., y a su vez el Banco Cen-
tral ha provisto a log bancos con fondos por $ 118.000 mi-
llones en concepto de redescuentos, adelantos, adelantos para
préstamos hipotecarios y fondos sin cargo o para operacio-
nes. Una parte de los 118.000 millones se transformari en
bonos y otros valores, y el saldo continuara como redescuen-
to, segiin el siguiente detalle:

En millones
mén.
a) Los adelantos de fondos a los bancos hipotecarios se
transformaréan, por lo menos en la parte que corresponde al
Banco Hipotecario Nacional, en valores hipotecarios por un
valor aproximadode .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 26,000

b) TUna parte del exceso de fondos sobre depésitos provis-
tos por el Banco Central al Banco Industrial se transformara
en valores industriales, que se estiman en ..... O oo 4,500

¢) Otra porcién de la deuda del Banco Industrial al Banco
Central constituida por redescuentos de cartera perdida, mis
la parte de los fondos provistos por el Banco Central a los ban-
cos oficiales para atender préstamos al Gobierno y consolidada
en un bono provisional de saneamiento que el Gobierno nacio-
nal entregari el 1°-XII-57 al Banco Central. El bono sumari .. 26.500

d) Xos bancos comerciales que hayan recibido del Banco
Central fondos en exceso de sus depésitos quedaran como deu-
dores del Banco Central y mantendrin redescuento remanente
por tales importes .............. P N T T T veves 2500

La diferencia de m$n. 58.500 miliones hasta cubrir la
suma de 118.000 millones constituye el activo compensable
del Banco Central que se cancelarid con la devolucién de
los depésitos que suman 70.000 millones. La diferencia de
11.500 millones continuari en el pasivo del Banco Central
distribuida como sigue:
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En millones.
m$n.

a) Cuentas corrientes de los bancos, que contendrén parte
de los fondos de efectivo minimo y de los recursos prestables

de 1oS baneos . .vrr ittt e i et et i it e 6.500
b) Cuentas bloqueadas de los bancos subexpandidos, que
contendran los saldos en exceso de lo que necesitan para cons-
tituir el efectivo minimo legal y mantener la misma liquidez
que tenian al 30-XI-57, y que el Banco Central esterilizars mo-
mentineamente para evitar una expansién muy acentuada del

Crédito  Siaisiinienreioiine s anis il st a s A ar o i s i e RS 5.000:

1.8.2. b) Bono de saneamiento

En el punto 2 de la nota del 27 de noviembre de 1957
del Ministerio de Hacienda al Banco Central (Memoria,
afio 1957, péigs. 193-4) se sientan las bases para la emi-
sién del “bono de saneamiento”, que que habra de hacerse
en cumplimiento de lo dispuesto por los articulos 6° y 7° del
decreto-ley 18.125/57 y 44 del 13.130/57. Se prevé que el
bono se entregari al Banco Central el 1° de diciembre
afio 1957, paginas 192-3) se sietan las bases para la emi-
otros organismos oficiales a los Bancos de la Nacién, Indus-
trial y de la Provincia de Buenos Aires y, ademaés, otras deu--
das del Estado a los bancos, provenienles de operaciones con
terceros, que a la fecha se consideraban de dificil recupera-
cidén o totalmente perdidas. Se aclara que la asuncién de las
deudas por parte del Estado no implica renunciar a sus de-
rechos como acreedor, y que por el contrario se encararj la
recuperacién de esos activos poniéndose la direccién de la
gestion del cobro en manos del Ministerio de Hacienda, y la
ejecucién a cargo de los respectivos bancos.

Por resolucion n® 8028 del 2 de diciembre de 1957,
emanada del Ministerio de Hacienda, se emite el “bono-

. provisional de saneamiento bancario” por la cantidad de

m$n. 27.598.769.678,23, importe de los créditos que se incor-
poran al “bono” y que corresponden a las siguientes enti-
dades:
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Banco de la Nacién Argentina ...... m$n. 19.489.059.221,43
Banco Industrial de la Rep. Argentina - 7.471.163.543,57
Banco de la Provincia de Buenos Aires 638.546.913,23

Total ........c.oviiiiiitn 27.598.769.678,23

El detalle de los créditos incorporados al bono se especi-
fica en planillas anexas a la resolucién. De acuerdo con el
articulo 29, el Banco Central recibira el “bono’ en pago de
una suma equivalente de las deudas por redescuento de los
Bancos de la Nacién, Industrial y Provincia de Buenos Ai-
res; igualmente la recepcién del “bono’ producira la caduei-
dad de los limites especiales autorizados por el Banco Cen-
tral para la afectacién de las operaciones contenidas en los
anexos, incluido cualquier saldo disponible de esos limites.

En el articulo 39 se dispone que la administracion y ges-
tién de cobro de los créditos comprendidos en el bono sera
realizada por los bancos saneados, por cuenta del Ministerio
de Hacienda y sin cargo alguno para el Estado.

1.8.3. ¢) La liguidez del sistema bancario a fines de 1957

Como punto 3 del documento “Lineamientos generales de
politica monetaria, crediticia y cambiaria” (Apéndice II,
Memoria del Banco Central, afio 1957), se analiza la liqui-
dez que tendr4 el sistema bancario luego de operada su trans-
formacion.

Se estima que a fines de 1957, luego de efectuarse la res-
tituciéon de los depédsitos a los bancos la liquidez total del
sistema (efectivo minimo del sistema mas exceso de efecti-
vo) serd de m$n. 19.735 millones,

A los efectos de considerar la elasticidad del sistema,
debe tenerse presente que al momento de la restitucién de
depositos la situacién de los bancos con respecto al Banco
Central presenta dos modalidades:

1) Los bancos que al 30-XI-57 resulten con deudas al
Banco Central inferiores al monto de sus depdsitos (bancos
subexpandidos), tendran una amplia posicién de liquidez,
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y podran usar parte de los fondos excedentes para constituir
su efectivo minimo legal, quedando el saldo congelado en el
Banco Central; 2) Bancos que queden en posicién de deu-
dores con respecto al Banco Central luego de habérseles res-
tituido los depositos (bancos sobreexpandidos), podran se-
guir utilizando el margen de redescuento por su remanente
y en igual manera que antes de la reforma, pero quedaran
obligados a normalizar su situacién cancelando el redescuen-
to en un plazo méaximo de 24 meses; ademas podran gozar
de una reduccién transitoria del efectivo minimo. A los ban-
cos sobreexpandidos se les otorgari ¢l redescuento ordina-
rio, al tipo de interés corriente para tales operaciones, hasta
el 2 15 % del monto de sus depdsitos a la vista. De esta ma-
nera podran volcarse a la circulacion m$n. 210 millones adi-
cionales. A los bancos subexpandidos se les permitira utili-
zar en igual concepto sus fondos congelados hasta un 5 %
de sus depésitos a la vista, lo que permitira expandir el cir-
culante entre m$n. 1.200 millones a 1.800 millones, de los
que sélo se utilizaran 600 millones aproximadamente en un
plazo inmediato.

En el informe que analizamos se estima la liquidez y ca-
pacidad expansiva de los bancos al 1°-XII-1957, de la si-
guiente manera:

‘ (en millones de m$n.)

|

i
Banco Banco
Nacién | Frovincia

Bancos |Bancos
|Subex- |Sobreex- Total
|pandidos pandidos

Liquidez total al efec-
tuarse la restitucién: 8.926 3.320 4.238 3.251 19.735

Efectivo requerido 4.614 2.025 3.047 1.918 11.594
Exceso de efectivo 4.312 1.805 1.191 1.333 8.141
Cuentas congeladas 1.456 195 3.278 — 4.929
Capacidad expansiva
.otal: 4.312 1.305 1.833 1.754 9.204
Exceso de efectivo re-

sultante 4.312 1.305 1,191 1.333 8.141
Capacidad adicional = — 642 421 1.063

Banco Central: Memoria ano 1957, pag. 195.
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establece en el articulo 1° del decreto 13.126/57 el punto de
vista correcto al limitar la competencia del érgano a cumplir
su objeto y ejercer sus facultades u operaciones de acuerdo
con las directivas fundamentales del Poder Ejecutivo Na-
cional en materia de politica econémica. Las metas y los
instrumentos o medios los sefiala el Poder Ejecutivo; el ma-
nipuleo de los medios y la oportunidad de su actuacién con-
creta quedan dentro de la esfera de competencia del Banco,
amparado al respecto por su “autarquia técnica”. De acuer-
do con las funciones de consejero que se le asignan al Banco,
y la nueva estructuracién del Directorio, queda establecido
un canal de comunicacién a través del cual el Banco podra
hacer oir su voz (con mayor o menor éxito segin la sensi-
bilidad del Ejecutivo a la autoridad moral y técnica de los
funcionarios) en la etapa previa a la formulacién de las “di-
rectivas fundamentales”.

I1.1.2. Objeto

Se analiza en el capitulo I, articulos 1° a 3°. Bn general
se mantienen los lineamientos de la ley 12.155 y decreto

14.697/46; sin embargo, el inciso a) desmejora en cuanto

a técnica legislativa. El enunciado de ios fines ultimos de la
politica debié hacerse en inciso separado (como se hizo
en 1946), o no hacerse; ademads, d:bi6 aclararse que es-
capa a la competencia del Banco el cumplimiento de estos
objetivos, en la medida que requieren un instrumental distinto.
del de la mera politica cuantitativa monetaria y crediticia.
Mas por otra parte, puede inferirse que la falta de aclara-
eién por parte del legislador, se funda en que adhiere a la
estrecha concepcién que de la politica econémica tienen los
tres documentos de 1955 conocidos vulgarmente como “Plan
Prebisch”. La tendencia moderna prefiere eliminar la enu-
meracién de los fines particulares, porque bajo ciertas cir-
cunstanciag pueden ser contrarios entre si, y por lo tanto
no podran siempre ser alcanzados simultineamente con me-
didas de politica monetaria (Klassen, K., Relations between.
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the Germun Central Banking system and the commercial
banks).

También puede ser observada la enumeracién del inci-
so a) en cuanto al orden de prioridades que establece. A este
fin nos limitamos a mencionar la enumeraciéon que hace el
parrafo 69 del ya clasico Radcliffe Report de 1957, que sin-
tetiza los objetivos de la politica monetaria de esta manera:
a) Un elevado y estable nivel de empleo; b) Una razonable
estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda;
¢) Un sostenido crecimiento econémico y mejora del nivel
de vida; d) Una cierta contribucién, de acuerdo con el mar-
gen del balance de pagos, al desarrollo econémico del resto
del mundo; e¢) Un fortalecimiento de las reservas internacio-
nales inglesas, lo que imfplica un margen adicional en el
balance depagos.

El inciso a) del articulo 1° le acuerda al Banco la facul-
tad de regular el volumen del crédito bancario y los medios
de pago, con los siguientes fines:

—Mantener el poder adquisitivo de la moneda;

—Promover el desarrollo ordenado del ahorrc y la in-
version;

—Estimular el crecimiento ordenado y persistente del
ingreso nacional, con el méaximo posible de ocupaciéon de los
factores productivos.

El segundo parrafo se repite en el tercero. El orden de
las enumeraciones trasluce un prejuicio monetarista, que re-
firma al hablar de ahorro e inversién, y no de “inversiéon y
ahorro”, como lo exigen las ensefianzas del analisis keyne-
siano y postkeynesiano.

El inciso b) mantiene igual posicién doctrinaria, hacien-
do prevalecer la estabilidad monetaria por sobre el nivel de
actividad econémica. Se declara en este inciso que el Banco
Central tiene la facultad de “concentrar y movilizar las re-
servas de oro y divisas del pais a fin de moderar los efectos

Hplaly Lo . , .
-fi-que sobre el valor de la moneda y la actividad economica pue-
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dan tener las fluctuaciones del balance de pagos”. Texto éste
similar al de los anteriores de 1935 y 1946.

El inciso c¢) del articulo 1° le encomienda al Banco la
funcién de “promover la liquidez y buen funcionamiento del
-crédito bancario”. Funcién que en semejantes términos le
acordaban las leyes de 1935, 1946 y 1949. Para cumplir esta
finalidad, la ley de bancos (decreto-ley 18.127/57, art. 17)
autoriza al Banco Central a dictar normas: que fijen la pro-
porcién entre los créditos y la responsabilidad de los solici-
tantes y el capital y reservas de los bancos, teniendo en cuen-
ta las garantias adicionales (decreto-iey 13.127/57, art. 17,
inc. a); sobre otorgamiento de fianzas y compromisos por
parte de los bancos (inc. b); sobre la proporcién maxima
entre depositos y créditos a mediano y largo plazo (inec. ¢);
sobre limites globales o por categorias a la expansién del
crédito (inc. d).

Con relacién a los tres incisos del articulo 1° que hemos
glosado, la ley se refiere a “facultades” de la “institucién”,
cuando hubiera sido mas correcto decir “objeto’ ’o “funcio-
nes” del “ente”, como estaba expresado en 1935 v 1946.

El articulo 1°, en su antetltimo pérrafd, le confiere al
Banco las funciones de “agente financiero del Estado” (hu-
biera sido més correcto decir “de las autoridades del Esta-
do” 1946), o “del Gobierno nacional” (1935), asesor econé-
mico y financiero del Poder Ejecutivo nacional, y deposita-
rio y agente fiscal del pais (debi decir de la Nacion) ante
las instituciones monetarias, bancarias y financieras inter-
nacionales a las cuales haya adherido el Gobierno nacional
(aqui debié decir “la Replblica Argentina”). En buena téc-
nica legisiativa correspondia que éste fuera un inciso inde-
pendiente, como lo fue en 1935 (art. 39, inc. d) y en 1946
(art. 39, inc. f).

En el dltimo parrafo del articulo 1° se declara que “la
Nacién garantiza las operaciones del Banco Central de la
Republica Argentina”. En cuanto a economia de la ley, el
.apartado estd mal ubicado, ya que referirse a la garantia
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de las operaciones en el articulo en que se endrr?éran las
funciones implica introducir un elemento de desorden en
la arquitectura de la ley. Por ello, era méis exacto el texto
de 1946, que ubicaba la cuestién inmediatamente después
de referirse a la naturaleza del ente. Siendo la idea de ga-
rantia accesoria de la de obligaciones contraidas en el curso
de sus operaciones, era mas correcto decir que “la Nacién
garantiza las obligaciones contraidas nor el Banco”, como se
dijo en 1946, y no como ahora se expresa.

En articulo aparte, el 29, el legislador ha enumerado otro
grupo de funciones del Banco Central, La razéon de esta dico-
tomia la fundamenta la Exposicién de Motivos diciendo que
en este articulo se agrupan las funciones en que el Banco
actlia ccmo ejecutor de normas y disposiciones del Poder
Ejecutivo. Con respecto al articulo 2°, inciso a), que dice:
“Aplicar la Ley de Bancos y vigilar su cumplimiento”, la
innovacion es infelicisima y conspira contra el sano ejerci-
cio del poder de policia bancario, que histéricamente le es-
taba delegado al Banco Central en forma amplia, por la na-
turaleza del mismo, que debe ejercerss dentro de los limites
de discrecionalidad que marca €l banking principle.

En el inciso b) del articulo 29 se le confiere la supervi-
si6n de los mercados de valores, de acuerdo con las disposi-
ciones que dicte el Poder Ej:cutivo y lag resoluciones del Mi-
nisterio de Hacienda. El articulo 41 fzculta al Banco a exa-
minar los libros y documentos de Bolsus, mercados, comisio-
nistas, y a instruir sumarios por infracciones.

En el inciso ¢) del articulo 2°, de acuerdo con las modi-
ficaciones introducidas por el decreto 4611/58, se le dan fa-
cultades para aplicar las leyes, decretos y las resoluciones
y demas disposiciones que en materia cambiaria dicte el Mi-
nisterio de Hacienda. La lcy ha omitido referirse a los érga-

. 7nos que dictan las leyes y los decretos. El articulo 40 con-
/%% fiere al Banco el contralor de las operaciones de cambio, y lo

autoriza a requerir exhibicién de libros y documentos a las
instituciones financieras autorizadas, corredores, importa-
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dores, exportadores, etc,; ademas, le autoriza a instruir su-

marios y aplicar sanciones por infraciones a lag normas de
cambios.

I1.1.3. Capital y utilidades. Cuentas y estados

El articulo 4 fija el capital del Banco en m$n. 1.000 mi-
llones, y segiin lo dispone el articulo 50, los fondos necesa-
rios para la integracién se tomaran de las reservas. Las uti-
lidades liquidas y realizadas de cada ejercicio, después de
realizadas las amortizaciones, castigos y provisiones, se des-
tinardn: 50 % a fondo de reserva general y reservas espe-
ciales; 50 % a aumentar, por cuenta del Gobierno nacional,
el capital del Banco Industrial de la Reptblica Argentina
(art. 36).

El ejercicio financiero del Banco durari un afio y se ce-
rrara el 31 de diciembre de cada afio (art. 87). Segun el
articulo 38, el Banco publicard semanalmente estados de su
activo y pasivo en los principales rubros de su balance; la
ley fija expresamente para la publicacién los dias 7, 15, 23
y ultimo de cada mes (art. 38). '

El articulo 39 excluye al Banco de las disposiciones de la
Ley de Contabilidad, y determina que la fiscalizacién de las
operaciones del Banco estari a cargo de un sindico desig-
nado de entre los miembros del Tribunal de Cuentas por el
Poder Ejecutivo nacional. El sindico durars dos afios en sus
funciones y podri ser reelegido; la tarea del sindico serd
remunerada; tendri acceso a los libros, documentos, com-
probantes y documentacién operativa del Banco; firmara los
balances y estados generales de ganancias y pérdidas; infor-
mar4 al Directorio del Banco y al Poder Ejecutivo por inter-
medio del Ministerio de Hacienda (art. 39).

11.1.4. Autoridades del Banco

El cuerpo de autoridades del Banco esta formado por un
Directorio integrado por un presidente, un vicepresidente y
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cinco directores, asistido por un consejo consultivo de doce
miembros que tendran voz pero no voto (art. 59), Todos de-
beran ser argentinos (art. 5). El presidente y el vice debe-
ran tener reconocida experiencia bancaria y financiera, y
seran designados por el Poder Ejecutivo con acuerdo del Se-
nado, por un término de siete afios, siendo reelegibles; de-
beran dedicarse exclusivamente al Banco, no pudiendo des-
empefiar ningin otro cargo; son inamovibles, pudiendo ser
removidos solamente por mal desempefio, delito en el ejer-
cicio de sus funciones o delitos comunes, conforme al proce-
dimiento establecido para el juicio politico (art. 6°).

De acuerdo con el articulo 8°, integran el Directorio jun-
tamente con el presidente y el vicepresidente, el presidente
del Banco de la Nacién Argentina y cuatro miembros desig-
nados por el Poder Ejecutivo a propuesta del Ministerio de
Hacienda, elegidos entre personas de reconocida experien-
cia en materia econémica y bancaria.

El articulo 9° determina que el Consejo Consultivo es-
tara integrado por los siguientes miembros: a) el presidente
del Banco Hipotecario Nacional; b) el presidente del Banco
Industrial de la Repiblica Argentina; ¢) el presidente de la
Caja Nacional de Ahorro Postal; d) un representante de los
bancos oficiales y mixtos del interior de la Reptiblica; ¢) un
representante de los bancos privados de la Capital Fede-
ral; f) un representante de log bancos privados del interior
de la Repuiblica; g) un representante de cada uno de los si-
guientes sectores: agricultura, ganaderia, industria, comer-
clo, cooperativas y trabajo. Los representantes mencionados
en d, e, f, seran elegidos por asambleas de las instituciones
que integran cada uno de dichos sectores, conforme a la re-
glamentacién que se dicte. Los representantes de los sectores
referidos en g) los designars el Poder Ejecutivo nacional de
acuerdo con ternas propuestas por entidades representativas
correspondientes (art. 99).

La funcién del Consejo Consultivo es la de asesorar al
presidente y al Directorio en las cuestiones que le sean so-
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metidas en consultas ¢ en las que el Consejo creyese conve-
niente. Seri convocado a reunién una vez cada ires meses
como minimo, y en toda otra oportunidad que el presidente
lo estime til (art. 99).

Los directores designados a propu:sia del Ministerio de
Hacienda, y los miembros del Consejo Consultivo menciona-
dos en los incisos e, f, g del articulo 9°, durarin cuatro
aflos en sus cargos, renovandose por mitades cada bienio:

El articulo 13 establece que el presidente es la primera
autoridad ejecutiva del Banco, correspondiéndole la repre-
sentacién del Directorio y la presidsncia de sus reuniones
¥y las del Consejo Consultivo; es el representante legal del
Banco. Debera velar por el fiel cump’imiento de la Carta
Orgéanica, de las resoluciones del Directorio, de las leyes y
decretos, y de las resoluciones y dispcsicionss emanadas del
Ministerio de Hacienda, cuya ejecucién corresponda al Ban-
co. Actiia y resuelve en todos aquellos asuntos que no estén
expresamente reservados al Directoric; en casos de urgen-
cia podri resolver cuestiones reservadas al Directorio, al
que dara cuenta en la primera oportunidad, debiendo actuar
en consulta con el vicepresidente y por lo menos uno de los
directores,

El decreto-ley 5382/58 agregd al articulo 13 un parrafo
por el que se confiere al presidente !a facultad de nombrar,

promover, suspender y separar al personal del Banco, dan-
do cuenta al Directorio.

I1.1.5. Directorio

El articulo 15 fija las funciones del Directorio, decla-
rando que no es un cuerpo ejecutivo, sino de direceién ge-
neral y supervision de las opsraciones d:1 Banco,

Dicta las disposiciones y reglamentaciones necesarias
para la ejecucién de las funciones del Banco (inc. a). Traza
la politica general del Banco de acuerdo con las directivas
fundamentales del Poder Ejecutivo nacional y establece las
normas, limites y condiciones de las vperaciones del Banco
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en el cumplimiento de tal politica (inc. c¢). Establece el por
ciento de efectivo minimo obligatorio que los bancos deberan
mantener para las distintas clases de depésitos y demads obli-
gaciones que determine el Banco Central, pudiendo estable-
terlo hasta en un ciento por ciento sobre cualquier incre-
mento de los mismes (inc. e). Fija las tasas de redescuento
e interés sobre los eréditos que otnrgue y oblicaciones que
emita; establece las condiciones para las operaciones del
Banco (inc. ). Establece las tasas maximas y minimas de
interés que los banzos podrin cobrar por las distintas cla-
ses de préstamosg que hagan; las tasas maximas que podran
abonar por los depésitos que reciban, y las comisioncs que
podran percibir por los demds servicios bancarics que pres-
ten (inc. g). Autoriza la apertura de nuevos bancos, sucur-
sales y corresponsalias (inc. h). Fija los va'ores y las ca-
racteristicas de los billetes y monedas subsidiarias que emita
e] Banco sobre la base del peso moneda nacional, sus miil-
tiplog y submiltiplos (ine. i). Establece y clausura sucursa-
les y agencias y nombra corresponsales (ine. j). Aprueba
dentro de los primeros treinta dias hébiles de cada afio el
balance general del Banco, la cuenta de ganancias y pérdi-
das, y dentro del primer trimestre la Memoria del afio ante-
rior, todo lo cual seri elevado inmediatamente a conocimien-
to de! Poder Ejecutivo y dado simultineamente a publicidad
(inc. k). Aprueba las sumas que corresponde destinar a
amortizaciones y castigos, provisiones y reservas (ine. 1).
Adquiere inmuebles necesarios para la gestién del Banco,
y en su caso log enajena (inc. m). A propuesta del presi-
dente nombra al gerente general y subgerentes generales
del Banco (ine. n), quients administran el Banco (art. 16)
y son los asesores inmediatos del presidente y directores
(art. 17).

El artieulo 15, Gltimo parrafo, impone al Directorio, en
aténcién a sus funciones de trazar la politica general del
Banco, la obligacién de mantenerse continuamente informa-
do a través de sus miembros y de los servicios e instrumen-
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tos técnicos del Banco, de la situacién monetaria, bancaria,
cambiaria y bursatil, con especial referencia a las operacio-
nes y responsabilidad del Banco; y debera asimismo seguir
con atencién la situacién econémica y financiera del pais a
fin de trazar la politica general del Banco y cumplir con las
funciones que a éste corresponden como asesor econémico
y financiero del Poder Ejecutivo.

11.1.6. Ovperaciones del Banco

En el capitulo V de la ley, articulo 18, se enumeran las
operaciones autorizadas, y en el articulo 19, las operaciones
prohibidas al Banco.

Segin el articulo 18, el Banco ests facultado para reali-
zar las siguientes operaciones: a) emitir billetes y monedas
subsidiarias; b) comprar oro y divisas; c) emitir titulos,
bonos, certificados de participacién en los valores que posea
en cartera y otras obligaciones con o sin garantias especia-
les; d) redescontar a los bancos documentos provenientes
de sus operaciopes de crédito. Si los documentos emanasen
de empresas comerciales, industriales o de servicios publi-
cos que pertenezcan total o parcialmente al Estado nacional
o a los Estados provinciales o a las municipalidades, el re-
descuento sélo podra efectuarse cuando tales empresas ten-
gan un patrimonio independiente del de aquéllos, cuenten con
recursos para realizar los pagos y hayan adoptado las pre-
visiones necesarias para efectuarlos en la forma que se con-
venga o establezea; €) recibir depésitos en moneda nacional
o extranjera; f) otorgar adelantos en cuenta y otros prés-
tamos a los bancos, con caucién de titulos pdblicos u otros
valores, o con garantia, o con afectacion especial o general
de activos determinados; g) conceder a los bancos adelantos
con garantia de oro amonedado o en barras; h) recibir oro
en custodia; i) actuar como corresponsal o agente de otros
bancos centrales y representar o formar parte de cualquier
entidad de caracter internacional existente o que se cree con
propésitos de cooperacién bancaria, monetaria, cambiaria
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o financiera; j) ejecutar las operaciones y realizar los actos
necesarios para el cumplimiento de obligaciones derivadas de
conveniog internacionales celebrados por €l Gobierno en ma-
teria de pagos; k) otorgar garantias en moneda nacional o
extranjera a favor de instituciones bancarias o financieras
del exterior y organismos infernacionales de ese caracter;
1) tomar a su cargo la emisién, compra y venta de valores
pliblicos. Estas operaciones las hari por cuenta exclusiva
del Gobierno nacional, provincial o municipal que se lo soli-
cite y sin que el Banco pueda concurrir como suscriptor de
tales valores ni garantizar su colocacién. En el inciso m),
modificado por el decreto-ley 4614/58 se regulan las opera-
ciones de mercado abierto autorizdndose al Banco a comprar
y vender valores publicog con fines exclusivos de regulacién
del mercado. Los recursos que el Banco podra invertir en la
constitucién de un Fondo de Regulacion de Valores, no exce-
deran del 15 % del monto en circulaciéon del conjunto de los
valores que el Banco decida regular, pero tal limite podra
ampliarse mediante la afectacién de reservas especiales o
bien, en casos de emergencia, con el voto unénime del Direc-
torio; n) administrar las cdmaras compensadoras.

11.1.7. Operaciones prohibidas

El articulo 19 en sus incisos a) a f) enumera las opera-
ciones prohibidas al Banco, que son las siguientes: a) con-
ceder préstamos a los gobiernos nacional o provinciales, mu-
nicipalidades, reparticiones autarquicas, y garantizar o en-
dosar letras de los mismos, sin perjuicio de los valores publi-
cos que pueda tener en virtud de las operaciones autorizadas
en los articulos 18, inciso m), 27 y 49; b) conceder présta-
mos a particulares, de existencia ideal o visible; ¢) conceder
adelantos sin garantia u otorgar créditos en descubierto,
salvo convenios de crédito reciproco con otros bancos centra-
les; d) comprar acciones, salvo las de entidades internacio-
nales a que se refiere el articulo 18, inciso i); e) comprar
bienes raices, salvo los de uso propio; f) participar directa
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o indirectamente en cualguier empresa comercial, agricola,
industrial o de otra clase y conceder préstamos con garantia
de acciones de cualquicr indole,

I1.1.8. Emisién de moneda y reserva de oro y divisas

El Banco Central tiene el monopolio de la emisién de
billetes y moneda subsidiaria; el articulo 20 de la ley dice:
“El Banco es el encargado exclusivo de la emisién de billetes
y monedas subsidiarias de la Nacién Argentina y ningdn
otro érgano del Gobierno nacional, ni los gobiernos de las
provincias ni las municipalidades, bancos u otras institucio-
nes cua'esquiera, podrin emitir billetes ni monedas, ni otros
instrumentos que fuesen susceptibles de circular como papel
moneda. En el articulo 26 se dispone que la comprobacién
por el Banco de la violacién de su privilegio, lo obliga a co-
municar €l hecho con todos sus antecedentes al Poder Ejecu-
tivo nacional, para que adopte las medidas correspondientes.

Los billetes yt monedas del Banczo tienen curso legal en
la Repiblica por su valor nominal (art. 21).

En cuanto al texto de los billetes se consagra la desapa-
ricién de la férmula “El Banco Central de la Reptblica Ar-
gentina pagara al portador y a la vista...” El articulo 22
impone como tnico requisito que el billete exprese en su
texto la cantidad de moneda nacional que representa, y que
lleve el facsimil de las firmas del presidente del Banco y del
gerente general.

Los articulos 23 y 24, suspendidos en su vigencia en vir-
tud de lo dispuesto por el articulo 47, establecen el sistema
del gold exchange bullion standard (patrén cambio barra
oro) y la reserva fraccionaria. El articulo 23 fija la obliga-
cién del Banco de mantener en todo momento una reserva
minima en oro y divisas, incluyendo las colocaciones autori-
zadas por el articulo 25, equivalente al 25 % de sus billetes
en circulacién y obligaciones a la vista. El oro, las divisas.
y las colocaciones deberan hallarse libres de todo gravamen
y pertenecer en propiedad al Banco sin restriccién alguna,
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y s6lo se incluird como reserva su saldo neto, o sea el rema--
nente libre después de deducidas todas las obligaciones en
oro y divisas (art. 23, 2° apart.).

Las colocaciones que autoriza el arficulo 25 son depésitos
a interés en instituciones bancarias del exterior, en las que
el Banco podra mantener una parte prudencial de sus tenen-
cias en divisas; e inversiones en papeles a corto plazo de reco-
nocida solvencia y liquidez en monedas extranjeras,

El articulo 24 —suspendido en su vigencia— impone la
libre convertibilidad con las siguientes limitaciones: el Ban-
co esti obligado a cambiar a la vista sus billetes por oro
o divisas, a su opcién; y esta obligacidon no rige para canti-
dades inferiores al valor en moneda vacional de una barra
tipica de oro de 12,441 kg. (400 onzas troy). El mismo ar-
ticulo fija una tasa para el canje de billetes por divisas y vi-
ceversa que no podra variar en més del 1 % por arriba o
abajo de la par.

I1.1.9. Relaciones con el Gobierno nacional

El Banco mantiene relaciones con el Gobierno nacional
y sus reparticiones autdrquicas y no autirquicas, en su ca-
racter de agente financiero y de asesor econdmico y finan-
ciero (art. 19). Las relaciones con o1 Poder Ejecutivo na-
cional se mantienen por intermedio del Ministerio de Ha-
cienda (art. 35).

En su caricter de agente financisro, €l Banco queda fa-
cultado, segiin e! articulo 27 de 1a Carta Organica, a realizar
adelantos transitorios al Gobierno nacional. Este articude
fue modificado, a fin de elevar la tasa de los adelantos, por
log decretos-leyes 1142/63, 9052/63, y en enero de 1964 por
la ley 16.452, que elevo la tasa al 30 %. En consecuencia,
el Banco podra hacer adelantos transitorios al Gobierno na-
%é’qmal, hasta una cantidad que no exceda del 30 % de los
mecursos en efectivo que éste haya obtenido en los doce dlti-
',;{'ms meses. Todos los adelantos hechos por este concepto de-
.berian ser reembolsados dentro de los doce meses de efectua-
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dos. Si cualquier adelanto de esta naturaleza quedase impago
después de aquel plazo, el Gobierno no podra usar de este
recurso hasta que hayan sido reintegradas las sumas adeu-
dadas al Banco. El Gobierno pagara un interés sobre estos
adelantos, que no serid mayor del del tipo de redescuento en
vigor,

El articulo 28 faculta al Banco Central a realizar direc-
tamente o por intermedio de los otros bancos, las remesas
y transacciones bancarias del Gobierno nacional, tanto en el
interior del pais como en el extranjero; y a recibir en depé-
sito los fondos del Gobierno nacional y de todas las reparti-
ciones autirquicas, y a efectuar pagos por cuenta de los
mismos.

Segiun lo dispone el mismo articulo 28, los depésitos del
Gobierno en el Banco Central no devengaran interés, ni el
Banco percibira remuneracién por los pagos que efectie,
pero podra cargar los gastos que haya abonado a otros ban-
cos. También se” dispone que por razones monetarias o ad-
ministrativas, el Banco Central podra traspasar a los bancos
los depésitos del Gobierno y las entidades autarquicas; y po-
dr4 encargar a los bancos las operaciones bancarias de cual-
quier indole del Gobierno nacional y reparticiones o empre-
sas del Estado.

En materia de erédito piblico, el articulo 29 establece
que el Banco actuari por cuenta del Gobierno nacional en la
colocacion de empréstitos publicos de cualquier clase y plazo.
Los valores podra colocarlos directamente, o en la Bolsa, o
por intermedio de consorcios bancarios que los adquieran en
firme para negociarlos con el publico; el Banco Central no
podra ser miembro de los consorcios, pero si intervenir en
ellos para fiscalizarlos. El Banco percibird comisién por es-
tos servicios, la que cargari al Ministerio de Hacienda.

De acuerdo con el articulo 34, todasg las ventas o com-
pras de valores ptiblicos que realicen log bancos oficiales, las
reparticiones nacionales, sean o no autarquicas, y las cajas
de jubilaciones nacionales, deberan hacerse por intermedio
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del Banco; todas las ofertas que dichas reparticiones y cajas
desearen presentar en las licitaciones para la amortizacién
de la deuda publica, deberan ser previamente consultadas con
el Banco.

El mismo articulo 29 encomienda al Banco Central la
atencién de los servicios de la deuda publica interna y ex-
terna, servicio por el que podra cobrar comisién. Segin el
articulo 31, el Banco cargari al Ministerio de Hacienda el
importe de los servicios de la deuda piblica interna y exter-
na atendida por cuenta del Gobierno nacional, asi como los
gastos que la prestacién de los servicios le irrogue. El Go-
bierno pondr4i a disposicién del Banco los fondos necesarios
para la atencién de dichos gastos —entendemos que hay aqui
una omisién de la ley, que.debié agregar: y servicios—, pero
el Banco podra adelantarlos dentro de las limitaciones del
articulo 27.

El articulo 30 faculta al Banco a convenir con los agen-
tes fiscales o pagadores, ad referéndum del Ministerio de
Hacienda, las medidas que juzgue mas convenientes para la
atencién, por cuenta del Gobierno nacional, de la deuda pu-
blica externa.

El Banco esti obligado a suministrar anualmente una
informaci6én especial al Ministerio de Hacienda concerniente
a sus funciones de agente financiero del Gobierno nacional;
asimismo facilitar4 en todo momento a los funcionarios que
designe el Ministerio de Hacienda el control de todos los
actos relativos a la colocacién de empréstitos ptblicos y a la
atencién de la deuda publica (art, 32).

Para completar el cuadro de las relaciones con el Tesoro
nacional, debe sefialarse que el articulo 49 de la Carta Or-
ganica, de acuerdo con las modificaciones introducidas por
la ley 16.452 de enero de 1964, autoriza al Banco Central
Sener en su cartera valores publicos euyo monto no exceda
g_e 25 % del total de los depésitos existentes en el conjunto
'__fé los bancos. Autorizaciéon ésta que se otorga con caracter

.f_" ransitorio “hasta tanto no se restablezca €l mercado de ti-
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tulos ptiblicos”. En el 25 % indicado mo se computaran, agre-
ga el articulo 49, los bonos y titulos que haya recibido el
‘Banco con motivo de las operaciones de saneamiento dispues-
tas por el decreto-ley 13.125/57, ni el fondo de regulacién
previsto por el articulo 18, inciso m, ni los deméas valores
que el Banco Central tenia al 19-XII-1957.

Para cumplir con sus funciones especificas de asesor eco-
némico y financiero, dispone el articulo 83 que el Banco de-
berd informar periédicamente al Ministerio de Hacienda so-
bre la situacién monetaria y crediticia del pais, y anualmente
acerca de la evolucién del ingreso nacional y de la balanza
de pagos, efectuando en cada caso las consideraciones que
crea conveniente formular. Asimismo, el Banco Central or-
ganizari adecuadamente un servicio de estudios y andlisis
econdmicos. El mismo articulo 33 encarga al Banco Central
la compilacién y analisis, y la publicacién regular de las prin-
cipales estadisticas monetarias, crediticias y cambiarias del
pais, asi como la elaboracién y publicacién de los calculos
sobre el ingreso nacional y el balance de pagos del pafs.

Por su parte, el Ministerio de Hacienda debers suminis-
trar al Banco informaciones por trimestre sobre: movimien-
tos de entradas y salidas de la Tesoreria General; recauda-
ciones en efectivo, y las que son producto del crédito; gastos
comprometidos; estado de la deuda consolidada y flotante
(art. 46). Ademas, el Banco podra requerir las informacio-
nes que le fuesen necesarias o tutiles al Ministerio de Ha-
cienda y a otros ministerios y reparticiones publicas (ar-
ticulo 46).

II.2. Ley general de Bancos

Por decreto-ley 13.127 del 22 de octubre de 1957 se san-
ciona la ley general de bancos actualmente en vigencia, ya
que por su articulo 38 deroga todas las disposiciones que se
le opongan,
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11.2.1. Organo de aplicacion

El Banco Central es el ente encargado del cumplimiento
de la ley (art. 1°) y de dictar las normas reglamentarias
necesarias para su aplicacién (art. 6). Las sanciones de
multa (desde $ 1.000 hasta 1.000. 000), inhabilitacién tem-
poral o permanente de entidades, dircctores, sindicos o ge-
rentes, y retiro de la autorizacién para funcionar como ban-
co y su liquidacién, seran dictadas por el presidente del
Banco Central previo sumario, en que se dara al prevenido
oportunidad de alegar las defensas a que se considere con
derecho; la resolucién sera apelable al solo efecto devolutivo
para ante la Camara Nacional en lo Contenciosoadministra-
tivo (art. 2).

11.2.2. Entes comprendidas

Estin comprendidos en el régimen de la ley las entida-
des nacionales, provinciales y municipales —oficiales y mix-
tas—, los establecimientos de capital privado y las entidades
oficiales extranjeras, cuya actividad principal consista en la
recepcién de depésitos y el otorgamiento de préstamos, que
en la actualidad se encuentren autorizados para funcionar
como bancos o que se establezcan en el futuro (art. 1°).

Los bancos privados que se establezcan en el futuro de-
berian organizarse bajo la forma de sociedad anénima o coo-
perativa (art. 2°, con las modificaciones introducidas por el
decreto 14.505/58).

La apertura de nuevos bancos, suncursales, agencias, co-
rresponsalias, requiere la autorizacién previa del Banco Cen-
tral; autorizacién que no se requerird para bancos provin-
ciales o municipales —oficiales o mixtos— que actien den-
tro de los limites territoriales de sus respectivas jurisdiccio-
nes politicas (art. 29).

Los bancos extranjeros existentes v los que deseen esta-
blecerse, deberan radicar efectiva y permanentemente en el
pais los capitales asignados a las casas locales, cuyo monto
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minimo fijar4 el Banco Central, quien podra retirar la auto-
rizacién por incumplimiento de este requisito (art. 3°).

En el articulo 4° se enumeran las incapacidades para ac-
tuar como promotores de nuevos bancos, y para ocupar car-
gos directivos en los existentes o a crearse: fallidos, concur-
sados, deudores morosos de los bancos, penados con inhabi-
litacién absoluta o especial, condenados por delitos comunes,
los que hayan sufrido prisién preventiva en proceso crimi-
nal, los comprendidos en el inciso b) del articulo 82 del de-
creto-ley 13.127/57, los declarados por autoridad competente
responsables de irregularidades en el gobierno y adminis-
tracién de entidades bancarias.

Las personas no comprendidas en el régimen de la ley
no podran usar las denominaciones ‘“banco”, “banquero”,
“bancario”, y el Banco Central podri prohibir a las entida-
des que no sean bancos el uso de términos tipicos o caracte-
risticos de las operaciones bancarias (art. 59).

Segtin el articulo 69, el Banco Central podri declarar su-
jetas a las disposiciones sobre politica monetaria y crediti-
cia que él mismo dicte de acuerdo con las disposiciones de la
ley y la Carta Orgénica, a las emporesas denominadas de
ahorro y capitalizacién y a las entidades financieras que ac-
tien como intermediarias del crédito, acordando préstamos
y financiaciones mediante el uso de fondos propios o de ter-
ceros. Podra ejercer, en los casos y en la forma que juzgue
pertinente, la fiscalizacién, control o inspeccién de tales em-
presas y entidades, sin perjuicio del zumplimiento de las dis-
posiciones generales o particulares que las regulen (art. 6°).

Quedan excluidas del régimen de la ley general de bancos
las personas que sin hacer de ello su actividad principal, re-
ciban de cualquier manera fondos de lerceros y los destinen
a la concesion de créditos en dinero, personales, hipotecarios
o de otra naturaleza o denominacién (art. 7.). El Banco po-
dra excluir a organismos pignoraticios, de previsién social
o que realicen otras actividades no bancarias cuya existen-
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cia dependa principalmente de la aceptacién de depésitos
(art. 7°, Gltimo apartado).

11.2.3. Depdésitos bancarios

Son depésitos bancarios las obligaciones de los bancos
que revistan ese carédcter segin la legislacién general y las
obligaciones que el Banco Central determine que se consi-
raran como depdésitos (art. 89).

Se llaman depésitos a la vista los pagaderos a la presen-
tacién de un cheque (art. 8°).

Se llaman depésitos a plazo aquellos cuyo pago esti su-
jeto a un preaviso, incluyéndose en esta categoria a log de-
positos de ahorro con la pbligacién de restituirlos sin previo
aviso minimo de 30 dias, pero podran los bancos devolverlos
en cualquier momento y cantidad sin requerir preaviso. Las
normas sobre recepcién, mantenimiento y movimiento de los.
depdsitos seran dictadas por el Banco Central (art. 8°).

El articulo 99 autoriza al Banco Central a fijar la rela-
cién minima que los bancos deberdn mantener entre su capi-
tal y reservas y los depdsitos recibidos. Los bancos que no
alcancen la relacién minima deberin someter a la aprobacién
del Banco Central un plan de auments de su responsabilidad,
y mientras no se satisfaga la condicién, el Banco Central
podri prohibirles la distribucién de beneficios.

Corresponde al Banco Central fijar, de acuerdo con las
condiciones del mercado monetario, las tasas maximas y mi-
nimas de interés que podran pagar los bancos por los distin-
tos tipos de depdsitos que reciban (art. 10 primer parrafo).

Los bancos, en forma independiente o por convenios in-
terbancarios, podran fijar las tarifas de comisiones a cobrar
por sus servicos, pero antes de su aplicacién, deberan ser
homologadas por el Banco Central (art. 10, segundo apar-
tado).

El articulo 11 establece el sistema de garantia de los de-
positos. Determina que en caso de liquidacién de un banco
particular o mixto, el Banco Central adelantara los fondos.
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mecesarios para la devolucién de los depésitos a sus titulares
o su transferencia a otro banco. Tales adelantos seran res-
paldados por afectacién de activos del banco en liquidacién
y otras garantias a satisfaccion del Banco Central,

11.2.4. FEfectivos minimos

Los bancos —dispone el articulo 12— deberdn mantener
en todo momento en el pais la proporcién de efectivo que es-
tablezca. el Banco Central sobre los depésitos y sobre las
-deméas obligaciones consideradas como depésitos.

El Banco Central podra establecer efectivos minimos di-
ferenciales, pudiendo fijar distintas proporciones de efectivo
para los distintos depdsitos y obligaciones, y alcanzar hasta
la totalidad de los incrementos de dichos depdésitos y obliga-
ciones que se produzcan a partir de cualquier fecha que el
Banco Central determine (art. 12).

El Banco Central podra fijar diferentes porcientos de
efectivo minimo para distintas zonas bancarias del pais, que
€l mismo determinara (art. 12, Gltimo pérfafo).

La forma de computar el efectivo minimo, y la parte del
mismo que deberd depositarse en el Banco Central u otros
bancos que éste autorice, y la que los bancos podran mante-
ner en sus propias arcas, serd determinada por el Banco
Central; esta institucién podra también autorizar la coloca-
cion de parte de! efectivo minimo en titulos o bonos que al
efecto establezca (art. 13).

El Banco Central cobrara intereses punitorios a los ban-
cos con deficiencias en el efectivo minimo, sobre el monto
de la deficiencia. El tipo de interés punitorio lo fijara el
Banco Central y excedera por lo menos en un 1 % al tipo
maximo de redescuento que éste tenga establecido (art. 14,
primer apartado).

Cuando los periodos de deficiencia del efectivo minimo
en un banco sumaran seis meses en un periodo de doce me-
ses consecutivos, el banco en cuestion deberd someter al
Banco Central un plan gradual de reintegracién de su efec-
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tivo. Si dentro de dos afios no se hukiese encuadrado en ¢l
efectivo minimo, el banco -deficitario sera liquidado de
acuerdo con las disposiciones de los articulos 33 y 834 (art. 14,
segundo apartado).

Con relacién a los depbsitos en moneda extranjera que
mantengan los bancos, el articulo 15 de la ley autoriza al
Banco Central a fijar un efectivo miaimo que podra consis-
tir en divisas que los bancos tengan en el pais o depositadas
en el exterior. .

11.2.5. Operaciones crediticias de los bancos

Los bancos deciden sus operaciones de préstamos confor-
me a sus propias facultades y bajo su exclusiva responsabili-
dad dentro de las normas que fija el Banco Central (art. 16).

El Banco Central, de acuerdo con el estado del mercado
monetario y la politica de crédito, puede fijar las tasas maxi-
mas y minimas de intereses y comisiones que los bancos han
de percibir por sus operaciones de préstamos (art. 16, se-
gundo apartado).

A fin de asegurar la liquidez de los bancos y el buen fun-
cionamiento del crédito, el Banco Central podra —dice el
articulo 17, incisos a) a d)—; dictar normas que fijen la
proporcién entre los créditos y la responsabilidad de los soli-
citantes y el capital y reservas de los bancos, teniendo en
cuenta las garantias adicionales, en cuanto confieren mayor
responsabilidad; b) dictar normas sobre oforgamiento de

fianzas y compromisos de los bancos; c) fijar la proporcién

maxima entre depdsitos y créditos a rmediano y largo plazo;
d) fijar limites globales o por categorias a la expansién del
crédito.

I11.2.6. Operaciones prohibidas

El articulo 19 prohibe a los bancos participar directamen-
te en cualquier clase de empresa, y en particular las comer-
ciales, industriales y agricolas (inc. a) ; efectuar inversiones
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en acciones y obligaciones (inc. b); comprar -biehes raices
que no fuesen necesarios para uso del banco y sus sucursa-
les (inc. ¢), pudiendo el Banco Central, para evitar inmovi-
lizaciones excesivas, dictar normas generales para la adqui-
sicién de bienes de uso propio (art. 19, #n fine) ; emitir obli-
gaciones o debentures y acordar a alguno de sus acreedores
privilegios o preferencias sobre todo 5 parte de su activo sin
previa autorizacién del Banco Central (inc. d); aceptar de
otro banco acciones del mismo a titulo de garantia (inc. e).
El articulo 19, en su segundo apartado, exceptia de las pro-
hibiciones de los incisos a, b y ¢ los inmuebles, acciones y
obligaciones adquiridos en defensa - en pago de créditos,
pero en este caso los bancos deberin liquidar o amortizar
dichos bienes conforme a las condiciones generales que fije
el Banco Central. '

I1.2.7. Operaciones hipotecarias

El articulo 20 prohibe a los bancos de depésitos realizar
operaciones hipotecarias, salvo que para ello constituyan una
seceidn especial asignandole un capital determinado.

Las operaciones hipotecarias —prosigﬁe el articulo 20—
se financiardn exclusivamente con dicho capital, las reser-
vas de la secci6n, la colocacién de bonos, cédulas, debentures
o cuentas especiales para participacién en préstamos hipo-
tecarios. Las operaciones de la seccién especial hipotecaria
—articulo 21— seran enteramente independientes de las de-
mas operaciones bancarias. El Banco Central dictari las
normas de regulacién necesarias (arts. 20, 21 y 22).

I1.2.8. Contralor econémico y financiero

Corresponde al Banco Central la snperintendencia de los
bancos, su inspeccién y contralor econémico y financiero, la
aplicacién de sanciones y la liquidacién de los bancos (ar-
ticulos 23 a 35).

El Banco Central podrd determinar la proporcién de las
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utilidades que los bancos deberin destinar a reserva legal,
no pudiendo exceder dicha proporcién de un 20 % (art. 23).

Cuando el Banco Central considere que el activo de algtin
banco incluye quebrantos o inmovilizaciones que afectan su
estabilidad o liquidez, la entidad deberid someterle un plan
de saneamiento dentro de los 30 dias de serle requerido, y
mientras el mismo no se apruebe y cumpla se podran limitar
o prohibir las retribuciones o dividendos al capital; la per-
sistente mala situacién econémico y financiera seri causal
para el retiro de la autorizacién para funcionar como banco
y para disponer su liquidacién (art. 24).

El articulo 27 autoriza al Banco Central a dictar normas
sobre contabilidad de los bancos. Igualmente los bancos de-
ben poner a disposicién del Banco Central todo tipo de infor-
macién sobre sus operaciones. La informacién de detalle la
recibird el Banco Central en caricter de confidencial, y pu-
blicar4 mensualmente un resumen del estado de las insti-
tuciones bancarias mostrando los totales de los diferentes
rubros (arts. 25 a 27).

I1.2.9. Inspecciones. Secreto bancario

La inspeccién de los bancos estari a cargo exclusivo del
Banco Central por intermedio de su Inspeccién de Bancos,
que realizarj la inspeccién, control y examen de los bancos,
los que estan obligados a darle acceso a su contabilidad, 1i-
bros, papeles y documentos (arts. 28 y 29). Las inspecciones
se realizaran peridédicamente, teniendo los inspectores las
més amplias facilidades; las informaciones que se recojan
tendran caracter estrictamente confidencial y no seran co-
municadas a los miembros del Directorio del Banco Central,
con excepcion del presidente, quien podra informar al res-
pecto al Directorio cuando lo juzgue conveniente (art. 30).
Las informaciones referidas no podran ser admitidas en jui-
cio, por lo que los jueces lag rechazaran de oficio, salvo en
procesos penales por delitos comunes y siempre que se ha-
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llen directamente vinculadas con los hechos que se inves-
tiguen (art. 30).

El articulo 31 hace extensivo el deber de guardar el se-
creto profesional a todos los que por sus funciones tengan
acceso a lags informaciones de los bancos.

El articulo 30, en su tltimo parrafo, establece que los
bancos se ajustaran a la legislacién comidn en los pedidos de
informes que les hagan los jueces.

11.2.10. Ligquidacién de los bancos

El Banco Central podra disponer la liquidacién de los
bancos cuando se encuentren comprendidos en las disposi-
ciones pertinentes del Cédigo de Comercio o en los casos pre-
vistos en la Ley de Bancos (art. 33). El Banco Centra] se
encargard de la liquidacién, pero podri dejarla si lo consi-
dera conveniente y existiesen suficientes garantias en manos
de sus liquidadores naturales (art. 33).

Las entidades cuya liquidacién se halle a cargo del Banco
Central no podran ser declaradas en quiebra (art. 33, se-
gundo apartado). En caso de solicitarse”la quiebra o con-
curso —en forma maés propia la ley debi6é decir convocato-
ria— de un banco, antes de proveer los pedidos los jueces
deberan dar intervencién al Banco Central, para que, si asi
correspondiere, resuelva la liquidacién y la tome a su cargo
(art. 33).

En caso de liquidaciones judiciales se seguirg el procedi-
miento de la liquidacién sin quiebra, y las funciones de sin-
dico, inventariador y/o liquidador serin desempefiadas por
el Banco Central (art. 34, primer parrafo).

En caso de liquidacién extrajudicial a cargo del Baneo
Central, se aplicardn las disposiciones del Cédigo de Comer-
clo, con las siguientes modificaciones: La comunicacién men-
sual que prescribe el articulo 436, inciso 29, se sustituira por
informes trimestrales sobre la marcha de la liquidacién, que
permaneceran en el lugar de la sede social de la entidad li-
quidada a disposicién de los interesados —el legislador de-
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bi6 decir con mas precisién: que se pondran de manifiesto
en el domicilio de la entidad en liquidacién, o en la oficina
respectiva del Banco Central— (art. 34, inc. a).
Terminada la liquidacién —expresa el articulo 34, inci-
so b—, el Banco Central se presentari ante el juez de Co-
mercio competente acompaiiando el baiance final de la mis-
ma y un proyecto de divisién del habet social entre los socios
o accionistas, previa deduccion de los importes necesarios
para cubrir los créditos pasivos de la <ntidad que ain no hu-
bieran podido ser satisfechos. De esta presentacién se dara
noticia por edictos publicados por tres dias en dos diarios,
uno del lugar en que la entidad tenga su sede social y el otro
serd el de anuncios legales. Dentro de los 80 dias de la pu-
blicacién, los socios o accionistas podran formular observa-
ciones, las que seran resueltas por el juez en un tinico juicio,
en el que aquéllos tendran derecho a intervenir (lo que es
obvio y no necesit6 decir el legislador). La sentencia que se
dicte tendra efecto aun con respecto a los socios o accio-
nistas que no hayan intervenido en el juicio (parrafo super
abundante, pues la oponibilidad es consecuencia de la cita-
cién por edictos). Transcurrido el término sin observaciones,
o resueltas éstas, el balance y el proyecto de divisiéon —debié
decir particién y adjudicacién— se tendran por aprobados
por todos los socics o accionistas y se proceders al reintegro
del haber social —debi6 decir adjudicacién del remanente—
(art. 43, inc. b).
. Las sumas de dinero no reclamadas por sus titulares se
depositardn por su cuenta y orden =n el Banco Central, y
transcurridos cinco afios, se considerarin vacantes (art. 34,
inc. c¢).

Reintegrado el haber social, o efectuado el depésito refe-
rido en el inciso anterior, el juez (no el juzgado como dice
la ley) declarara extinguida a la entidad —aqui debe obser-
varse que las entidades se extinguen segin el Cédigo de Co-
mercio antes de entrar en liquidacién; las etapas legales, que
no ve con claridad la ley, son: disolucién, liquidacién y
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adjudicacién— y no podrs en lo sucesivo entablarse ac-
cién alguna contra la misma o contra el Banco Central por
Bu gestiébn como liquidador. Los acreedores de la entidad
s6lo podran accionar contra la misma mientras no haya sido
pronunciada la declaracién judicial de extincién y tnicamen-
te hasta la concurrencia de los bienes sociales atn no dividi-
dos o de los importes atn no depositados, sin perjuicio de
las acciones que les correspondan conira los socios o accio-
nistas (art. 34, inc. d).

Este tltimo inciso abre serias dudas sobre la forma de
mantener la igualdad entre los acreedores en caso de liqui-
dacién extrajudicial, ya que con ella no surge ningtin fuero
de atraccién y podria pulverizarse el patrimonio del insti-
tuto en liquidacién antes de que el Banco Central hiciera la
presentacién prevista por el articulo 34, inciso b). Otra cri-
tica que merece el texto legal es que no pone bien en claro,
como debi6é hacerlo por razones de prudencia, la obligacién
que tiene el Banco Central de rendir cuentas por su gestién.

I1.3. Carta organica del Banco de la Naciéfn Argentina

La Carta Orgénica vigente del Banco de la Nacién Ar-
gentina es la sancionada por el decrete-ley 13.128-del 22 de
octubre de 1957, que deroga las leyes, decretos y deméas dis-
posiciones que se opongan al mismo (art. 32).

11.3.1. Naturaleza

El Banco de la Nacién es una entidad autarquica del
Estado (articulo primero), que tiene su domicilio legal en
su Casa Central en la ciudad de Buenos Aires (art. 29), pu-
diendo establecer sucursales, agencias y filiales de cualquier
indole en el pafs y en el exterior (art. 3°). El Banco se rige
por su Carta Orgénica y decreto reglamentario (art. 1°).

11.3.2. Objeto

El Banco Nacién tiene por objeto apoyar la produccién
agropecuaria y atender las necesidades corrientes del comer-
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cio, la industria y las demas actividades econémicas del pais.
Tendera con su accién a favorecer un sano desarrollo de to-
dos los sectores sociales (art. 4°). El Banco coordinari su
accién con la orientacién econémica del Gobierno nacional
(art. 19, in fine).

11.8.83. Capital

El articulo 14 fija el capital del Banco de la Nacién en
m$n. 1.000 millones; y el articulo 30 establece que los recur:
sos para la integracién del capital se tomarin de las reser-
vas del Banco. El capital podra aumentarse con la parte de
las utilidades que a tal fin destine el Directorio (art. 14).

El cierre del ejercicio s¢ practicara el 31 de diciembre dé
cada afio y las utilidades realizadas y liquidas que resulten
luego de efectuadas las amortizaciones, castigos y provisio-
nes, se destinaran: 20 % para el Gobierno nacional, 10 %
por lo menos al fondo de reserva legal, y el resto al aumento
del capital y a los deméis fines que determine el Directorio
(art. 15). ’

11.3.4. Gobierno

El gobierno del Banco de la Nacién es ejercido por un pre-
sidente y un Directorio integrado por aquél, un vicepresi-
dente y ocho vocales, todos los cuales .leberan ser argentinos.

El presidente es el representante del Banco y dirige la
administracién (art. 11); el Directorio actia como cuerpe
independiente encargado de cumplir ; hacer cumplir las le-
ves relativas al Banco (art. 59, in fine).

El presidente debera ser persona de reconocida experien-
cia y preparacién en materia bancaria, agropecuaria, co-
mercial y econdmica, y seri designado por el Poder Ejecu-
tivo con acuerdo del Senado, y durari seis afios en sus fun-
ciones, pudiendo ser reelegido (art. 6°). Para ser vicepre-
sidente se requieren las mismas calidades que para presi-
dente, debiendo designirselo de la misma manera, dura. en
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sus funciones cuatro afios, pudiendo ser reelegido; en caso
de ausencia o impedimento desempefia las funciones del pre-
sidente las que éste le delegue (art. 79).

Los ocho directores son designados por el Poder Ejecu-
tivo, debiendo nombrarse dos productores agropecuarios, dos
comerciantes, dos industriales, dos representantes de activi-
dades diversas, cuidando que por los menos cuatro tengan
amplios conocimientos de los problemas econdmicos de las
zonas del interior del pais; durarin cuatro afios en sus fun-
ciones, renovandose por mitades cada bienio, pudiendo ser
reelegidos (art. 89).

Las calidades para ser director las enumera el articulo 9°,
que exige que tenga solvencia moral y que no forme parte
del Directorio o administracién de otros bancos, ni sea miem-
bro de cuerpos legislativos nacionales o provinciales o de
municipalidades, ni desempefie otras funciones piiblicas re-
muneradas, excepto las docentes. Los articulos 11 y 12 enu-
meran las funciones del presidente. El articulo 99 establece
que le corresponde: presidir las reunienes del Directorio;
designar los directores que compondran las comisiones; nom-
brar, trasladar, promover, sancionar y remover a funciona-
rios y empleados del Banco, dando cuenta al Directorio;
proponer al Directorio la designacién del gerente general y
subgerentes generales, quienes deberan ser argentinos; ejer-
cer las funciones del Directorio en casos de urgencia, con-
juntamente con el vicepresidente y un director, o dos direc-
tores, dando cuenta al cuerpo en la primera sesién que se
celebre.

Segtin el articulo 12, le corresponde al presidente convo-
car a lag reuniones de Directorio, una vez por semana, y ade-
mas cuando lo considere conveniente. Para que el Directorio
pueda deliberar se requiere la presencia de cinco de sus miem-
bros, ademas del presidente o de quien lo reemplace. Las
resoluciones del Directorio se tomaran por simple mayoria de
votos de los presentes, computandose 2l del presidente, quien
tendr4 voto decisivo en caso de empate.
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El articulo 13 enumera las funciones del Directorio. Se-
gin el inciso a) le corresponde establecer, de acuerdo con
la orientacién econémica del Gobierno nacional, las normas
para la gestién financiera del Estado; y las disposiciones
internas sobre esta materia; decidir sobre las operaciones
con la clientela y resolver los casos no previstos por dichas
normas y disposiciones. Segun el inciso b) le corresponde
fijar las tasas de intereses, descuentos y comisiones para las
operaciones del Banco. Segin el inciso c¢) le corresponde fijar
el presupuesto anual de sueldos y gastos y calculos de recur-
sos. Establece, seglin el inciso d), el régimen de compras,
ventas y contrataciones del Banco. El inciso e) le encomien-
da la aprobacién del balance general anual, cuenta de ganan-
cias y pérdidas, y plan de destino de las utilidades del ejer-
cicio, y la Memoria, todo lo cual sera elevado al Poder Eje-
cutivo. Segtln el inciso f) designa anualmente de entre los
directores a un vicepresidente segundo. Reglamenta las me-
didas disciplinarias respecto del personal (inc. g).

11.3.5. Operaciones

El Banco de la Nacién podra recibir depdsitos y realizar
todas las operaciones bancarias que su Directorio juzgue
conveniente, de acuerdo con la Carta Orgénica y la Ley de
Bancos (art. 16).

Las operaciones de crédito que el Banco realice estan re-
guladas en los siguientes parrafos del articulo 16 y podran
ser a corto, mediano o largo plazo. Se consideran préstamos
a mediano plazo los de 3 a 5 afios; y de largo plazo, de 6
a 15 afios.

Los préstamos a corto plazo se efectuardn con arreglo
a las practicas usuales en los negocios bancarios; los de me-
diano y largo plazo deberidn otorgarse preferentemente con
garantiag reales satisfactorias.

Los préstamos a largo plazo no podrin exceder del 15 %
del total de los depésitos del Banco, excluidos los depdsitos
oficiales. La suma total de préstamos a mediano y largo
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plazo no podra exceder del 35 % de los depdsitos del Banco,
excluidos los oficiales,

Las modalidades de los préstamos se ajustaridn a la in-
dole de las actividades en cuestién, varticularmente en lo
que se refiere a la promocién de las explotaciones agrope-
cuarias.

El articulo 16, en su udltimo parrafo autoriza al Banco
a efectuar inversiones —debié decir colocaciones— en obli-
gaciones y titules publicos que se coticen en Bolsa, pero las
mismas no podran exceder del 50 % del capital y reservas
del Banco.

El articulo 17 enumera otras opéraciones permitidas al
Banco: operar en cambios (inc. a) ; otorgar fianzas u otras
garantias en moneda nacional o extranjera (inc. b); recibir
documentos y valores en custodia y arrendar cajas de segu-
ridad (inc. c¢) ; otorgar y aceptar mandatos relacionados con
sus operaciones (inc. d) ; realizar toda otra operacién (pro-
pia) del giro de los establecimientos bancarios (inc. e).

El articulo 19 confiere la garantia de la Nacién a los
depésitos y operaciones que realice el Banco, al decir tex-
tualmente: “La Nacién responde de los depésitos y operacio-
nes que realice el Banco”.

El articulo 18 prohibe al Banco: Inciso a) : Conceder cré-
ditos a la Nacién, provincias y municipalidades, y reparti-
ciones autdrquicas. Se exceptian de la prohibicién los cré-
ditos a las sociedades mixtas y empresas comerciales o indus-
triales del Estado nacional, siempre que las mismas tengan
un patrimonio independiente del de la Nacién, no subsistan
de asignaciones del Estado y sus recursos sean suficientes
para cumplir las obligaciones con el Banco. Tales créditos
deberan otorgarse en las mismas condiciones que los que se
conceden a las empresas privadas. Inciso b) : Adquirir in-
muebles salvo los necesarios para uso propio, y los que se
adjudicare en defensa de sus créditos. En este dltimo caso
deberid enajenar las propiedades en un plazo maximo de
dos afios.
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No obstante la prohibicién del articulo 18, inciso a), el
articulo 27 autoriza transitoriamente, mientras intervengan
en la comercializacion de las cosechas organismos del Esta-
do, el otorgamiento de préstamos a corto plazo a dichos or-
ganismos, siempre que revistan caracter exclusivamente co-
mercial.

11.8.6. Privilegios del Banco

El articulo 20 establece que todos los depdsitos judiciales
de los tribunales nacionales deberan hacerse en el Banco de
la Nacién.

Con respecto a las hipotecas que por cualquier causa se
constituyan a favor del Banco de la Nacién, gozaran del mis-

mo régimen legal conferido al Banco Hipotecario Nacional
(art. 24).

Los inmuebles del Banco y sus operaciones propias estan
exentas de todo impuesto o contribucién nacional, provincial
0 municipal (art. 21).

El Banco estd sometido a la jurisdiccién nacional, y cuan-
do sea actor en juicio la competencia nacional seri concu-
rrente con la justicia ordinaria de las provincias, y la com-
petencia nacional especial (federal) de la Capital, concu-
rrente con la de la justicia nacional comiin (art. 22).

El presidente del Banco tiene la prerrogativa de absol-
ver posiciones por escrito, sin estar cbligado a comparecer
personalmente (art. 23).

El articulo 29 determina que la Nacién resarcirs al Banco
al cierre de cada ejercicio de las pérdidas que arrojen las
operaciones de fomento realizadas dentro del régimen del
decreto 14.959/46 (ley 12.962) y otras leyes y disposiciones
especiales. El Banco hara conocer al Poder Ejecutivo el es-
tado de dichas operaciones.
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II.4. Carta organica del Banco Industrial
de la Republica Argentina

La Carta Organica vigente es la sancionada por el de-
creto-ley 13.130 del 22 de octubre de 1957, con las modifica-
ciones introducidas por el decreto-ley 6275/58 y las leyes
14.462 del 29 de agosto de 1958, 14.794 del ......... .....

11.4.1. Régimen legal. Naturaleza y domicilio

El Banco Industrial de la Republica Argentina es una en-
tidad autarquica del Estado (art. 1°), con domicilio legal
en su Casa Central de la ciudad de Buenos Aires (art. 2°),
con facultad de crear, mantener o suprimir sucursales, agen-
cias, corresponsalias en el pais o en el extranjero (art. 3°).

El Banco ajustara su accién a las disposiciones de 1la Car-
ta Organica y a las directivas fundamentales del Gobierno
nacional en materia de politica econsmica, financiera e in-
dustrial (art. 19). 7

Segun lo dispone el articulo 49, la Nacién responde por
las operaciones del Banco.

1I.4.2. Objeto

La Carta organica del Banco sancionada por decreto-ley
13.130/57, siguiendo las recomendaciones del Plan de reac-
tivacién econémica, le impone al Banco Industrial severas
limitaciones en su campo de accién: 19) restringe su facul-
tad de operar en créditos industriales de evolucién a corto
plazo y ordena la transferencia al Banco de la Nacién y a
otros bancos de la cartera de créditos de evolucién, de acuer-
do con convenios que habran de realizarse con las institucio-
nes bancarias interesadas (arts. 59, 43, incs. b, ¢, d, 25, in-
ciso d, del decreto 13.130/57) ; 2°) restringe la facultad de
recibir depdsitos, limitdndolo a las cuentas corrientes que
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sean consecuencia directa de operaciones realizadas con el
Banco, y su cancelacién (art. 24, inc. c¢).

Felizmente, esta obra de destruccién ha quedado sin efec-
to y derogados los respectivos articulos en virtud de la san-
cion de la ley 14.462 del 29 de agosto de 1958, cuyo articu-
lo 12 dispone: “Factltase al Banco Industrial de la Repu-
blica Argentina para atender en forma integral las necesida-
des financieras de las empresas industriales, pudiendo rea-
lizar toda clase de operaciones de crédito, cualquiera sea su
plazo o destino, asi como los deméis servicios bancarios vin-
culados con la industria, incluso la recepcién de depédsitos
de cualquier origen”.

En el articulo 2° de la ley 14.462 se declara que el Banco
Industrial y el ‘Banco de-la Nacién convendran el procedi-
miento a seguir para la restitucion total o parcial de la car-
tera constituida por los créditos de evolucién que tengan su
origen en la transferencia operada en virtud del decreto
13.130/57. El articulo 8° deroga todas las disposiciones del
decreto 13.130/57 que se le opongan.

Dentro del objeto ampliamente definido por la ley 14.462,
el Banco debera en especial, segiin lo dispone el articulo 5°
del decreto 18.130/57: a) apoyar las actividades que contri-
buyen en forma econémica y sélida al desenvolvimiento o
integracién de la industria y mineria, y permitan el mejor
aprovechamiento de los recursos naturales y la capacidad
del mercado y tengan favorable influencia sobre el balance
de pagos de la nacién; b) promover el equipamiento y mo-
dernizacién de la industria y mineria del pais; c¢) contratar
fondos para financiar obras, proyecics o programas de ca-
racter fundamental para el desarrollo industrial o minero
del pais; d) promover la inversién de capitales en empresas
industriales y mineras, mediante el estimulo y utilizacién
del ahorro nacional y extranjero; e) orientar la implanta-
cién de nuevas industrias y ejercer su accién en favor del
desarrollo ordenado de la industria argentina.

Con este objeto deberi organizar un Departamento de Pro-
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mocién y Desarrollo Industrial: crear sus servicios de investi-
gacién tecnoldgica y econémica y colaborar con los organismos
correspondientes en planes de preparacién y formacién de
personal capacitado para ofrecer ayuda técnica a la industria
y a la mineria argentinas.

11.4.3. Capital y recursos

El capital del Banco Industrial lo fija el articulo 21
en m$n, 3.000 millones, tomandose los recursos para su inte-
gracién, segin lo dispone el articulo 45, de las reservas de
la institucién y de los fondos que con tal destino debera
transferirle el Banco Central de la Reptiblica Argentina.

~ Los recursos del Banco estarin constituidos por: a) capi-
tal y reservas; b) emisién de obligaciones industriales, en
moneda nacional o extranjera; ¢) emisién de certificados de
participacién, o de otro caracter, sobre valores en cartera;
d) créditos de instituciones bancarias y financieras locales,
extranjeras, privadas o estatales; e) fondos que le asigne la
Nacién como aumento de capital (art. 22, incs. a) a e). Los
planes para obtener recursos, incluyendo Ta emisién de valo-
res y la contratacién de préstamos en moneda nacional o
extranjera, deberin someterse a la aprobacién del Banco
Central, a fin de asegurar la debida coordinacién entre la
formulacién y ejecucién de dichos planes y las funciones del
Banco Central en relacién al mercado monetario y crediticio,
balance de pagos, mercado de valores y mercado cambiario
(art. 41).

11.4.4. Gobierno

El gobierno del Banco Industrial estarid a cargo de un
Directorio formado por un president2, un vicepresidente y
ocho vocales; la fiscalizacién estara a cargo de un sindico;
todos deberan ser argentinos (art. §9).

Dispone el articulo 7° que el presidente y el vice deberan
ser de reconocida capacidad en materia econémica, finan-
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ciera e industrial, y los designari el Poder Ejecutivo con
acuerdo del Senado, y duraran en sus funciones, respectiva-
mente, seis y cuatro afios, pudiendo ser reelegidos.

En el articulo 9° se establece que los vocales seran desig-
nados por el Poder Ejecutivo, dos a propuesta del Ministe-
rio de Hacienda, y cuatro, respectivamente, de los de comer-
cio e industria, aeroniutica, guerra y marina; los dos res-
tantes los designari el Poder Ejecutive de acuerdo con ter-
nas que solicitard a entidades representativas de la indus-
tria, debiendo uno representar a las actividades fabriles del
interior; los vocales duraran cuatro afios en sus funciones,
siendo reelegibles.

El sindico durara dos afios en sus funciones, y serd de-
signado por el Ministerio de Hacienda, siendo reelegible
(art. 17).

Los integrantes del Directorio y el sindico deberan tener
solviicia  ~ral y no podran formar parte del cuerpo direc-
ti- » '= . A.unistracién de bancos particulares, ni ser
miem i, cuerpos legislativos nacionales, provinciales o
municipa'es, ni podran desempefiar otros cargos publicos re-
munerados, salvo los docentes y los que correspondan a los
miembros de las fuerzas armadas (art. 10).

Toda resolucién violatoria del régimen legal del Banco
impondra responsabilidad personal y solidaria a los miembros
del Directorio y sindico, que no hubieran hecho constar su
voto negativo estando presentes en la sesién respectiva
(art. 11).

El articulo 13 enumera las facultades del presidente:
presidir las reuniones del Directorio; designar los vocales
que compondran las comisiones del Directorio; representan-
te legal del Banco; ejercer las funciones del Directorio, junto
con el vice y un director, cuando lo exijan fundadas razones
de urgencia, debiendo dar cuenta al Directorio en la primera
oportunidad; nombrar, contratar, promover, suspender y re-
mover al personal, dando cuenta al Directorio.
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11.4.5. Directorio

El Directorio, dispone el articulo 59, se reunira una vez
por semana, y cuando sea citado especialmente por el presi-
dente. Seis miembros formarin quértm, y las resoluciones
se tomaran por simple mayoria de los presentes; en caso de
empate, quien ejerza la presidencia tendri doble voto.

El articulo 16 declara que el Directorio tiene todas las
obligaciones, facultades y atribuciones necesarias para el
cumplimiento de los objetivos asignados al Banco, corres-
pondiéndole expresamente: a) orientar la labor del Banco
en armonia con la politica econémica que fije el Gobierno
de la Nacién; b) establecer las normas para la gestién del
Banco y fiscalizar su cumplimiento; ¢) determinar las mo-
dalidades de los créditos que acuerde, las condiciones de las
obligaciones que emita, asi como de las operaciones de com-
pra y venta de valores mobiliarios; ) establecer las tasas
de interés de los créditos que acueride y obligaciones que
emita, y las comisiones por prestacién de servicios; e) crear
y clausurar sucursales, agencias, corresponsalias y represen-
taciones; f) disponer la adquisicién de inmuebles necesarios
para su gestion, asi como su enajenacién, y vender los bie-
nes que haya adquirido en defensa de sus créditos; g) inver-
tir en valores publicos hasta el 2 % de su capital y reser-
vas; h) fijar anualmente el presupuesto de sueldos y gastos
y caleulo de recursos y elevarlos al Ministerio de Hacienda
para su conocimiento (derogado por la ley 14.794) ; i) apro-
bar anualmente el balance general, cuenta de ganancias y
pérdidas y la Memoria, todo lo que se elevara al Poder Eje-
cutivo para su conocimiento y publicidad; j) establecer las
amortizaciones, castigos y previsiones; k) comunicar men-
sualmente al Ministerio de Hacienda el estado general de las
operaeiones realizadas con la garantia del Estado; 1) nom-
brar al gerente general y subgerentes generales del Banco,
a propuesta del presidente; m) reglamentar las condiciones
de ingreso, retribucién, promocién, licencias y régimen dis-
ciplinario del personal, y todo lo ati:ente a la carrera del
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personal y su perfeccionamiento, incluso el otorgamiento
de becas. '

En el articulo 18 se enumeran las funciones del sindico:
a) fiscalizar la administracién del Banco; b) verificar la
realizacién de los arqueos del tesoro del Banco y la existen:
cia de documentos que integran su cartera; ¢) examinar la
contabilidad y documentacién del Banco, cuando lo estime
conveniente; d) vigilar todo lo que s relaciona con las obli-
gaciones o valores que emita el Banco; e) asistir a las reunio-
nes del Directorio con voz pero sin voto; f) dictaminar sobre
la memoria anual y balance que publique el Banco; g) vela¥
por el cumplimiento de la Carta Orgénica y demis disposi-
ciones legales aplicables al funcionamiento del Banco.

-

11.4.6. Operaciones autorizadas

El articulo 23 enumera las operaciones autorizadas, de:
biendo interpretarse el articulo en funcién de lo dispuesto por
la ley 14.462. e

Las operaciones especificas del Banco son: a) acordar
préstamos a plazos medianos y largos para financiar invers
siones en maquinarias y otros bienes de capital de empresas
industriales nuevas, o de las ya establecidas que se amplien;
b) acordar préstamos a plazos medianos para completar ne-
cesidades de evolucién de empresas industriales nuevas o que
se amplien; ¢) acordar créditos a corto, mediano y largo
plazo para cubrir gastos de exploracién, explotacién y co-
mercializacién en las operaciones mineras; d) otorgar fian-
zas sobre los préstamos que con destino al equipamiento y
modernizacién industrial y minero del pais acuerden ehti—
dades financieras locales o del exteriur; g) suscribir accio-
nes y otras obligaciones de empresas industriales y mineras
tomando los recaudos necesarios, debiendo colocarlas en el
mercado tan pronto como sea posible; h) facilitar 1a organiza-
ciéon de empresas industriales y mineras, mediante la pres-
tacién de asesoramiento técnico; el inciso i), agregado por
el decreto-ley 6275/58, encomienda al Banco facilitar con su

353



apoyo financiero la exportacién de productos industriales y
mineros mediante el otorgamiento de créditos a quienes los
produzcan, por importes equivalentes a! costo de la mercade-
ria vendida al exterior y a plazos cortos y medianos coin-
cidentes con las facilidades de pago concedidas por el expor-
tador argentino a su comprador extranjero.

En el articulo 24 de la Carta se ¢numeran otras opera-
ciones autorizadas: operar en cambios (inc. a) ; aceptar de-
pésitos en caja de ahorros, cuando correspondan a cuentas
de participaciéon en valores mobiliarios (inc. d); conferir y
aceptar mandatos y fideicomisos (inc. e); acordar fianzas
y garantias (inc. f); asegurar los bienes hipotecados y/o
prendados a su favor, y los de su clientela (inc. g) ; actuar
como corresponsal, agente o representante de otros bancos
o entidades financieras, del pais o del exterior, dentro de
sus fines especificos (inc. h); efectuar adelantos transito-
rios con caucién de titulos, acciones o bonos, sobre présta-
mos ya acordados pero en tramite de formalizacién (inc. i) ;
comprar maquinarias y otros elementos necesarios a la mi-
neria para su venta o arrendamiento (imciso j); intervenir
en la colocacién de acciones y obligaciones de firmas indus-
tiales o mineras, actuando como ageute colocador, en forma
directa o en consorcios (inc. k).

En el articulo 26 se determina que los créditos a mediano
plazo se acordaran a plazos entre 8 y 5 afios, y los eréditos
a largo plazo, entre 6 y 15 afios. Los regimenes de amorti-
zacion de estos créditos se fijaran teniendo en cuenta la ren-
tabilidad de la inversién y la vida util de la maquinaria
(art. 26, segundo apartado).

Estos créditos se otorgaran preferentemente con garan-
tia hipotecaria, prenda fija o emisién de debentures, aunque
podran aceptarse otros tipos de garantias reales (art. 26,
apartado tercero).

El apoyo financiero del Banco a las empresas industria-
les guardaria una adecuada relacién con respecto al capital
aportado por los empresarios (art. 27). Con relacién a la
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mineria se establece que los créditos deberan ser conside-
rados con la elasticidad que esta actividad requiere( art. 28),
y que la Nacién resarcird al Banco, al cierre de cada ejer-
cicio, de las pérdidas que arrojen las operaciones de crédito
minero (art. 34). En los créditos a universitarios, técnicos
industriales y obreros especializados que desarrollen o ini-
cien actividades convenientes podra prescindirse de la exi-
gencia de capital, en casos debidamente justificados (ar-
ticulo 29, con las modificaciones introducidas por la ley
14.977) .

11.4.7. Operaciones prohibidas

El Banco Industrial ng podra —expresa claramente el ar-
ticulo 256—: a) conceder créditos a la Nacién, provincias, mu-
nicipalidades o reparticiones autirquicas dependientes de
ellas. Se exceptiia de esta prohibicién la financiacién de in-
versiones a las empresas de servicios pitblicos o industriales
del Estado y a sociedades mixtas industriales y mineras que
estén facultadas para contratar como personas de derecho
privado con motivo de las actividades que desarrollen, ten-
gan patrimonio independiente, cuenten con recursos propios
o asegurados mediante ley de la Nacién para realizar los pa-
gos y hayan adoptado las previsiones necesarias para efec-
tuarlos en las formas que se establezcan y convengan en
los respectivos planes de inversién y financiacién que el
Banco debera aprobar especificamente en cada caso. Los cré-
ditos comprendidos en esta exencién seran considerados con
ajuste a las normas habituales del Banco; b) adquirir inmue-
bles, salvo para su propio uso; c¢) conceder préstamos para
cancelar pasivos.

I1.4.8. Cuentas y estados. Utilidades

El ejercico financiero del Banco Industrial se cerra-
r4 anualmente al 31 de diciembre, y dentro de los 30
dias habiles siguientes al cierre se pondri en conocimien-
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to del Poder Ejecutivo el balance general de cuentas de ga-
nancias y pérdidas, que se publicari en los 60 dias habiles
siguientes. En el primer trimestre siguiente al cierre se ele-
vari al Poder Ejecutivo la Memoria, y simultineamente se
publicara (art. 13). Mensualmente se publicard un estado
del activo y pasivo que muestre las principales cuentas del
balance, que sera sometido al examen del sindico (art. 32).

A los efectos de la ley de contabilidad, el Banco estara
sometido Ginicamente al examen anual de la cuenta de inver-
sién (art. 33).

Efectuadas las amortizaciones, castigos y provisiones, las
utilidades liquidas, después de separadas las sumas necesa-
rias para atender las participaciones adicionales sobre obli-
gaciones emitidas, se destinaran: 20 % como minimo para
el fondo de reserva legal, y el remanente para aumentar el
capital y para los demés fines que determine el Directorio.

11.4.9. Privilegios

Los bienes del Banco Industrial estin exentos de toda
contribucién, y sus operaciones, de todo impuesto en la parte
que estuviere a su cargo (art. 35). Los documentos referen-
tes a operaciones con el Banco, hasta el monto de $ 50.000
estan exentos del impuesto de sellos (art. 36).

El Banco esti sometido a la jurisdiceién nacional; como
actor en juicio actia ante la justicia nacional y nacional es-
pecial (federal) (art. 38). Las hipotecas que por cualquier
causa se constituyan a su favor quedan sometidas al régi-
men de ejecucién y privilegios previsto por la ley del Banco
Hipotecario Nacional (art. 40).
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