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Resumen

En el presente trabajo se indagaréd acerca del contexto econdémico existente del
pais y el mundo durante el periodo de creacion del Banco Central de la Republica
Argentina, desde 1929 a 1935. Esta entidad monetaria tuvo algunos antecedentes
previos a su implementacion definitiva los cuales se irdn detallando en el
desarrollo del trabajo, haciéndose mas minucioso el analisis desde el “crack” de la
Bolsa de Nueva York que dio paso a la crisis mundial de 1929. Se evaluaran sus
efectos en la economia nacional y las necesidades financieras que surgieron. Se
analizaran las reformas fiscales, impositivas y, sobre todo, monetarias que
condujeron a la creacion del Banco Central en la Argentina teniendo en cuenta los
modelos internacionales, la teoria econémica que circulaba por ese entonces y la
disputa por el perfil que este banco habria de tener asi como los primeros afios de
su funcionamiento (de 1935 a 1939).

Palabras clave: Banco Central de la Republica Argentina, Raul Prebisch, politica
monetaria.

Abstract

In this paper we inquire about the existing economic context of the country and
the world during the creation of the Central Bank of Argentina, from 1929 to
1935. This monetary entity had some previous history until its final
implementation which will be described in this work, with a more thorough
analysis from the "crack" of the New York Stock Exchange that led to the global
crisis of 1929. Its effects in the national economy will be assessed and the
financial needs that arose. Tax, tax reforms and, above all, monetary ones that led
to the creation of the Central Bank in Argentina will be analyzed taking into
account international models, economic theory that circulated at that time and
the dispute over the profile that this bank should have as well as the first years of
operation (1935 to 1939).
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Introduccion

Antes de analizar profundamente el contexto histdrico, econdmico y tedrico en
rededor de la creacion del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA),
resulta conveniente describir los antecedentes de las distintas entidades
monetarias que operaron en nuestro pais. A lo largo de la historia de los paises en
general, la creciente necesidad de una autoridad monetaria central refleja el
desarrollo y la evolucion de sus mismas instituciones. Las funciones del Estado
fueron cada vez mas amplias y necesitaron de una planificacion financiera y
monetaria mas rigurosa (Mishkin, 2014).

Con la llegada y el impulso del modelo agroexportador, funda-
mentalmente a partir de 1880, la economia argentina sufri¢ discontinuidades,
diversas crisis y bruscos movimientos debido a la dependencia de las condiciones
externas para la planificacién econémica y el crecimiento interno. El principal
problema tuvo que ver con el mantenimiento del valor de la moneda en una
economia sumamente extranjerizada y la imposibilidad de establecer una politica
monetaria clara y auténoma frente a los vaivenes de los precios internacionales y
de la balanza comercial y de pagos. Ante la dificultad manifiesta de una balanza
de pagos equilibrada y ante el creciente déficit fiscal, los gobiernos conservadores
(1880-1916) recurrieron al endeudamiento aunque con resultados que
empeoraron el panorama. La creciente deuda externa trajo, a finales del siglo
XIX, desequilibrios monetarios, inflacion en alza y crisis financieras debidos a la
restriccion externa cada vez mas evidente.

La Caja de Conversion, el primer antecedente

En 1890, mientras se desataba una profunda crisis econdmica, se creé la Caja de
Conversiéon como intento de organizar el panorama financiero. Hasta ese
entonces, la emision monetaria era controlada por los bancos comerciales muchos
de los cuales tuvieron que cerrar sus puertas por la insolvencia producto de la
crisis.

La razon de ser de la Caja de Conversion era mantener a rajatabla el
patrén oro en su estado mas puro, entregando billetes contra el ingreso de oro y
entregando oro contra billetes. Sin embargo, también garantizaba los billetes en
circulacion que no tenian respaldo alguno por no tener reservas de oro, lo que
implicéd que, en los hechos, existi6 un tipo de cambio flotante alejado del fijado
legalmente. Una de las prioridades fundamentales de los gobiernos de la época
era la estabilidad cambiaria, porque con una moneda previsible las inversiones
extranjeras tendrian mas garantias. En 1899 se decidid, debido funda-
mentalmente a la apreciacion paulatina de la moneda, cambiar la paridad legal a
la cual la Caja de Conversion debia entregar billetes contra oro (y viceversa)
desde la originaria de un peso oro igual a un peso papel a la de 44 centavos oro
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igual a un peso papel. Es entonces que la Caja de Conversidn comenzd
efectivamente su funcionamiento.

A pesar de todos los intentos de la entidad, era claro que en una
economia tan estrechamente ligada al comercio exterior y no siendo productora
de oro, s6lo se podia mantener una moneda convertible con una balanza
comercial completamente favorable lo que generaba una situacion muy
restrictiva. A fin de cuentas, la emision monetaria estaba ligada a la cantidad de
oro que llegaba al pais, es decir, de la balanza comercial y de pagos. En definitiva:
de las buenas o malas cosechas y/o del endeudamiento.

La Caja de Conversion presentaba diversos inconvenientes a la hora de
aplicar politica monetaria. En primer lugar, el sistema fue de extrema rigidez.
Como se explico anteriormente, para mantener la conversion y la estabilidad
monetaria, es decir, el patréon oro, era necesario someter a las actividades
econdomicas internas a las bruscas e intensas fluctuaciones de la balanza de
pagos.

El funcionamiento efectivo de la Caja de Conversion haciendo entregas
de oro concluy6 en 1914. El principal motivo de la clausura fue el virtual cierre de
los mercados de capitales en el mundo debido al estallido de la “Gran Guerra”
aunque también se debié al creciente protagonismo del Banco Nacién en
funciones como prestamista de tultima instancia a los bancos comerciales, quienes
amenazaban con cerrar por la crisis. Permaneci6 clausurada hasta 1927, ano en
que volvid a abrir para cerrar definitivamente en 1929. El sistema fue firme con la
balanza de pagos positiva pero, cuando existieron condiciones externas negativas
y tuvo que entregar papel para exportar oro, la economia interna fue sometida a
una violenta deflacién por la disminucion brusca del circulante (BCRA, 1972).

La rigidez del tipo de cambio implementado por la Caja de Conversion
era incompatible con los constantes altibajos de las exportaciones e importaciones
de la economia y, fundamentalmente, con la idea de autonomia en cuestion de
politica monetaria. Esto impedia al gobierno actuar con fluidez ante una situacion
inesperada en cuanto a lo monetario o fiscal, es decir, ante un déficit que hiciera
escasear las divisas o un superavit que apreciara la moneda.

Sin embargo, luego del cierre de la Caja de Conversion en 1929, se siguié
exportando parte del oro en reservas para atender los servicios de la deuda
publica. Al exportarse oro con este mecanismo, disminuyé paralelamente la
emisiéon de billetes y se afectaron sensiblemente los efectivos bancarios
llevandolos a una posicion sumamente critica. Es por ello que, en 1931, el
gobierno decidid aplicar la Ley de Redescuento de Papeles Comerciales que hasta
entonces no se habia empleado por temor a brotes inflacionarios. De esta manera,
se emitieron por primera vez billetes contra dichos papeles. En 1932 se introdujo
una ley de emergencia que le dio al Banco Nacidn la facultad de emitir nuevos
billetes contra papeles ptblicos para pagar compromisos que sofocaban al Tesoro
Publico y hacian imposible su pago (Carballo, 2008). Con estas reformas, dejo de
existir el sistema primitivo de la Caja de Conversion y se fue abriendo
paulatinamente el camino a la creacién de un Banco Central.
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El primer proyecto de Banco Central

El primer proyecto organico para establecer un Banco Central fue remitido al
Congreso en 1917 por Hipdlito Yrigoyen durante su primera presidencia. El Banco
de la Republica, como seria llamado, estaria compuesto por capital estatal y
tendria como funciones emitir moneda, bonos y titulos; fomentar el crédito
comercial, industrial y agrario; controlar los cambios internacionales, regular las
tasas de interés y el clearing bancario y realizar redescuentos. De esta forma, por
primera vez, una entidad podria regular la cantidad de dinero y crédito
proveyendo liquidez en épocas de recesion o inestabilidad financiera.

El entonces Presidente y su equipo econémico creian que el sistema de la
Caja de Conversion era insuficiente pero el Senado, con mayoria opositora, trabd
el proyecto y nunca seria tratado en la Comisién de Hacienda, dejandolo en el
tintero durante un tiempo. Seria presentado nuevamente en el afio 1919 con
algunas modificaciones que atendian al debate parlamentario previo de 1917,
pero la oposicién se mantuvo irreductible a la hora de rechazar las propuestas de
Yrigoyen. Sin darse por vencido, el Presidente mandaria dos afios después otro
proyecto de ley afirmando que frente a las divergencias entre el Poder Ejecutivo y
el Congreso, la Corte Suprema deberia pronunciarse. Como no podia ser de otra
forma, la mayoria opositora también votd por la negativa (Rapoport, 2013).

Una aproximacion del impacto de la crisis de 1929

La crisis econémica y financiera que comenzé a precipitarse sobre el mundo a
partir del “crack” de la bolsa de Wall Street el 29 de octubre de 1929 no tardaria
en expandir sus efectos hacia la Argentina. Ante una economia fuertemente
extranjerizada y dependiente, el primer frente afectado por la crisis fue el sector
externo.

La crisis perjudicé a la economia argentina, en lo referido a la balanza
comercial, por dos vias: en primer lugar, por la abrupta caida de los precios
internacionales de las materias primas y, en segundo lugar, por la merma de la
demanda de los productos autdctonos en el extranjero. La balanza comercial de
1930 fue claramente deficitaria: entre 1929 y 1930 las exportaciones
disminuyeron un 36%. Las importaciones se redujeron en menor medida por un
coeficiente de importacion bastante inelastico, debido principalmente al poder
adquisitivo y la demanda interna de articulos importados en el contexto de un pais
de escasa industrializacién en lo que respecta a articulos de consumo. A su vez, es
conveniente remarcar que los precios relativos de los productos importados
evolucionaron desfavorablemente producto de esta crisis (Rapoport, 2012).

El problema central fue la caida de los precios agropecuarios, en especial
el trigo. Esto era una tendencia incluso antes de desatada la “Gran Depresion”
aunque sin duda la crisis la termina profundizando. Hasta 1929, a pesar de la
mencionada baja de los precios del trigo, la cantidad de las exportaciones
argentinas habia ido en aumento, lo que habia permitido un balance positivo en su
valor. Luego, la reduccién del ingreso originada por la merma en la balanza
comercial en la crisis tuvo severos efectos sobre la actividad interna: los
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desequilibrios llegaron al campo, al comercio y a la actividad industrial. Entre
1929 y 1932, el Producto Bruto Interno (PBI) se contrajo un 14%. Desde luego,
todos estos problemas derivaron en un aumento del desempleo debido al cierre de
varias fabricas y a la disminucién en la produccién de los productos a exportar.
En la Tabla 1 puede observarse el impacto de la crisis en el comercio exterior y en
los términos de intercambio del pais. Se destaca la drastica reduccion de las
exportaciones del afio 1929 al 1930. Sin embargo, las importaciones no sufrieron
una caida tan significativa en esos afios.

Tabla 1. Comercio exterior y términos de intercambio
(1926-1935, en m$n corrientes, términos de intercambio base 1913=100)

Precio Exportaciones  Términos
Ao  Exportaciones Importaciones Saldo del trigoy de

trigo harina intercambio
1926  1.800.405.730  1.869.310.220 -68.904.490 11,31 4.467.851 73,4
1927  2.293.920.652  1.947.282.736 346.637.916 10,5 5.537.392 72,0
1928  2.396.608.299  1.901.608.474  494.999.825 9,68 6.809.030 97,0
1929  2.167.599.813  1.959.084.898  208.514.915 8,79 2.362.389 90,4
1930 1.395.691.317  1.679.960.782  -284.269.465 5,56 3.761.735 79,1
1931 1.455.814.660  1.173.828.311 281.986.349 6,40 3.524.666 60,3
1932 1.287.782.498 836.264.536  451.517.962 5,28 4.013.423 58,7
1933  1.120.841.512 897.148.929  223.692.583 6,07 4.951.477 56,9
1934 1.438.433.978  1.109.032.444  328.501.534 7,28 3.948.595 68,6
1935 1.569.349.057  1.174.981.223 394.367.834 10,52 1.724.362 70,3

Fuente: elaboracion propia sobre la base de Rapoport, M. (2012). Historia econémica, politica y social de
la Argentina (1880-2003) (5ta. ed.). Buenos Aires: Emecé.

Desde una perspectiva comparada, es posible afirmar que los efectos de
la “Gran Depresion” sobre la Argentina fueron relativamente menos agudos que
en otras economias exportadoras de productos primarios minerales o agricolas
como Chile o Cuba. En el caso argentino, el hecho de que el pais exportara una
variedad mayor de productos primarios, en especial, alimentos de dificil
sustitucion o de demanda més inelastica a nivel internacional, evitd que la
contraccion del PBI en el periodo fuera més pronunciada (Bellini y Korol, 2012).

La politica economica frente a la crisis

Los gobiernos que asumieron luego del golpe de Estado de 1930 reaccionaron a la
crisis con una reforma integral de orden fiscal, tributario y monetario sin
precedentes en la historia econémica argentina. La idea fundamental fue sanear
en su totalidad el sistema financiero y lograr el equilibrio de las cuentas publicas.
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En un principio se pusieron en practica politicas ortodoxas que, de
acuerdo con la concepcion dominante de la época, buscaban mejorar el
presupuesto como base para estimular a los mercados a encontrar un nuevo
equilibrio. Conforme a esa orientacion, se redujeron los salarios de los empleados
publicos, se paralizaron las obras publicas y se practicaron miultiples medidas de
caracter fiscal. En abril y septiembre de 1931, el gobierno de facto de José Félix
Uriburu dispuso sustanciales aumentos en varios derechos aduaneros e implanto,
como medida de emergencia, un arancel adicional del 10% sobre todas las
importaciones. En forma paralela, se aumentaron algunos impuestos internos
(herencias, timbres y papel sellado) y se crearon otros (gravamen a la renta y a
los combustibles que empezaron a regir en 1932). La contraccion rotunda de los
gastos y la elevacion de los ingresos fiscales permitieron que, hacia 1933, las
finanzas publicas alcanzaran el deseado equilibrio aunque muy pronto el déficit
retornaria con fuerza (Bellini y Korol, 2012). A su vez, se decidié colocar un
empréstito para pagar deuda. Este empréstito seria ofrecido al publico en su
mayor parte, y el resto seria caucionado a través de la Caja de Conversion. Luego
seria pagado una vez creado el Banco Central (BCRA, 1972).

Las fuertes medidas de austeridad fiscal sirvieron para equilibrar el
presupuesto pero no pudieron hacer lo suyo con la actividad econdmica en
general. En 1931, el PBI se contrajo 6,94%, mientras que en 1932 decay6 un
3,31%. Estas circunstancias obligaron al gobierno a cambiar la matriz de
pensamiento econdémico y adoptar otro tipo de medidas para reactivar la
economia ingresando la politica econémica en un nuevo rumbo. Es asi que asumid
en su cargo de Ministro de Hacienda Federico Pinedo.

Control de Cambios y recuperacion economica

En octubre de 1931, en medio de una inmensa fuga de divisas y desequilibrios del
comercio exterior, se implement6 el Control de Cambios. En ese momento, se
crela que se trataba de una medida de emergencia, de duracién limitada,
destinada a desaparecer después de normalizada la situacion cambiaria. Sin
embargo, sigui6 existiendo durante mucho tiempo, e incluso perduraron algunos
elementos de ese sistema en otras instituciones como el Banco Central. E1 Control
de Cambios no fue una medida estética sino que fue transformandose junto a la
evolucion de la coyuntura con todas sus virtudes y defectos.

En un primer momento, el gobierno dispuso que todas las transacciones
de cambio pasaran por un organismo llamado Comisién de Control de Cambios,
ante la cual tenian que verificarse todos los permisos para remitir fondos al
exterior. Fue una etapa en la que, por inexperiencia de los integrantes de la
Comision, el control intent6 ser total, llevandolo al fracaso. No fue un objetivo
primitivo establecer un tipo de cambio rigido, es mas, se pensaba que lo mejor en
politica cambiaria tenia que ver con la libre flotacién del tipo de cambio en
sintonia con el volumen de exportaciones o importaciones. Sin embargo, esta
situacion duré poco y pronto se decidié fijar el tipo de cambio para evitar las
fluctuaciones. Este tipo de cambio se situé muy por debajo de lo que “aconsejaba”
el mercado. En este contexto, se sobreestimul6 la llegada de importaciones,
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situacion que se hubiera evitado con un tipo de cambio mas alto. Al estabilizarse
la moneda de esta forma artificial y en un contexto deflacionario, lo que terminé
produciendo el tipo de cambio rigido fue la profundizacién a la baja de los precios
de la economia argentina debido al declive de los precios internacionales y a su
espejo directo en el pais por la ausencia de una politica cambiaria activa.

Todos estos problemas derivaron, de una u otra forma, en una
consecuencia que parecia inevitable, la creacién de un mercado negro de cambio.
Toda persona o empresa que no podia lograr el cambio necesario para pagar
integramente sus importaciones, o para remitir el pago de sus servicios, o para
hacer remesas particulares, se encontré con que algin exportador o negociante
con divisas sobrantes estaba dispuesto a vendérselas en el mercado ilegal. De
esta forma, se generd un escenario de competencia desleal entre el importador
que esperaba quedar en condiciones inferiores frente a aquel importador
impaciente que acudia al mercado negro. También entre los exportadores que
vendian en el mercado oficial y otros que vendian parte en el ilegal. Asi se fue
propagando este mercado que afectaba profundamente a la autoridad de la
Comision de Cambios y haciéndole perder eficacia en la aplicacién del régimen.

Con la llegada al Ministerio de Hacienda de Federico Pinedo, en agosto
de 1933, la conduccién renovoé el oxigeno de la economia del pais y reformuld
aspectos incoherentes o ya inaplicables de la gestién econdémica. El control de
cambios no fue la excepcion y se introdujeron profundas modificaciones. Los tres
puntos fundamentales de la reforma fueron: primero, el establecimiento de un
permiso previo para la importacion. Ya no se podria importar la totalidad de los
pedidos sino que la autoridad cambiaria autorizaria los que considerase
pertinente aprobar mediante permisos en funcién de las disponibilidades de
divisas del pais. Segundo, el abandono del propdsito del control absoluto y el
comienzo de la gestion bajo la premisa de que seria controlado sélo lo que podria
ser controlado y no la totalidad de las operaciones. El tercer punto fue la
correccion de los tipos de cambio, se abandond ese tipo artificialmente bajo y se
buscd otro nivel mas de acuerdo con las circunstancias. Esto estimuld la balanza
comercial e impulsé la actividad econdmica. En esta situacion del Control de
Cambios es donde se empezaba a materializar la idea de la creaciéon del Banco
Central.

El perfil de Raul Prebisch y su contexto tedrico

Uno de los protagonistas de la década del ‘30 en la economia argentina fue el Dr.
Ratl Prebisch. Nacido en 1901 en San Miguel de Tucuman, llegé a ocupar un
lugar predominante en el Banco de la Nacidon Argentina en el afio 1927, siendo
designado como director de la Oficina de Investigacion Econdmica. Por ese
entonces, el Banco Nacién era lo més parecido a un Banco Central y también era
el motor de la economia argentina. Incluso muchos de sus aspectos estaban
basados en la Reserva Federal de Estados Unidos como, por ejemplo, la Comision
de Investigaciones Econdmicas. A partir del golpe de Estado de 1930, Prebisch
comenzo a tener distintos cargos de responsabilidad en la administracién puablica
y se transformd en la cabeza intelectual de los equipos econdmicos de los
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gobiernos conservadores durante més de una década. Muy usualmente le escribia
los informes y discursos a Federico Pinedo y era un constante asesor de la
conduccioén politica en cuanto a lo concerniente en materia econémica.

En lo general, el sesgo ideoldgico de Prebisch alejo sus consejos de los
mandatos ortodoxos siendo un creyente de la intervencion activa del Estado en la
orientacion de la economia. Esto se enmarca en un contexto internacional donde
Keynes desafiaba los supuestos e hipotesis mainstream que llevaron a la Gran
Depresion y elabora otras muy criticas a la clasica. Uno de los lineamientos
béasicos de la teoria keynesiana es que un incremento en la cantidad de dinero
tiene un efecto directo que resulta estimulante para el nivel de empleo y actividad
economica deprimida de los paises sosteniendo que no existe una tendencia
automatica al pleno empleo y que el mismo debe ser un objetivo de la politica
econdmica (Kicillof, 2008).

La participacién como invitado a la Conferencia Econémica y Monetaria
Mundial de 1933 ejerci6 en Prebisch una fuerte influencia. Aunque en un
principio se formé con la escuela socialista, luego, en la década del 20, coqueted
con las ideas ortodoxas, en Londres pudo comprobar el fracaso en acordar una
politica de cooperacién econémica internacional y lo poco dispuestos que estaban
los paises desarrollados a colaborar con las naciones victimas de la crisis por ellos
engendrada. También conocié los articulos de Keynes en The Times que
pregonaban una concertacion econdmica a nivel nacional e internacional como
alternativa frente a la ortodoxia de los paises industrializados. Ajustarse a
politicas de laissez faire y a la idea de mecanismos automaticos para corregir
desequilibrios implicaba, para Prebisch, someterse a los caprichos de los
movimientos internacionales de capitales y sufrir las consecuencias de las
politicas de otros paises que podrian no ser compatibles con los lineamientos
autdctonos.

Es asi que Prebisch escribi6 el “Plan de Recuperacion Econdémica”
(1933), un plan que cambi6 la direccién de la economia argentina acorde a las
nuevas ideas keynesianas y a la situaciéon de recesion del pais. En él se describia
un Estado mucho mas activo en la economia con el propésito de sanearla y
normalizarla. Era un plan claramente expansivo en el cual se promovia la
sustitucion de las importaciones a través del desarrollo industrial utilizando
controles aduaneros, tipos de cambio variables y un inmenso plan de obra publica
que generaria puestos de trabajo y crecimiento econdmico (Dosman, 2008).

Es importante analizar el rol de Raul Prebisch en la firma del Pacto Roca-
Runciman (1933). Este pacto otorgaba amplias concesiones a los intereses
britanicos y al sector ganadero en detrimento de muchas cuestiones de soberania
nacional como, por ejemplo, la profunda baja en los impuestos aduaneros y la
“proteccion” de las empresas britanicas en materia tributaria. Rapoport afirma
que Prebisch participa activamente en la firma del Pacto (2012), mientras que el
biégrafo Edgar Dosman afirma que “para el Dr., el Pacto Roca-Runciman fue una
muestra de la debilidad internacional del pais pero la Unica via posible para
defender la prosperidad y el crecimiento econémico” (Dosman, 2008, p. 79).

De lo que estaba seguro Raul Prebisch es que era necesaria una profunda
renovacion del Estado en Argentina sin importar quién estuviese en el poder. La
estructura fiscal e impositiva ya estaba en proceso de reforma pero parecia ser
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incompleta e insuficiente. A fines de 1934, Federico Pinedo inst6 a Prebisch a
preparar una legislacion para un Banco Central. El ministro sostuvo que la crisis
bancaria no pudo ser del todo atenuada por el Banco Nacién el que no contaba
con las suficientes herramientas para enfrentar la emergencia y entonces era
necesaria una autoridad monetaria central que pudiese actuar con eficacia ante
situaciones externas que perjudiquen el correcto desarrollo de la economia
argentina. En definitiva, era necesario un Banco Central para que el Plan de
Recuperacion Econdmica tuviera un éxito mas integral a través de la coordinacion
clara entre politica fiscal y monetaria mediante una correspondencia entre las
mismas para evitar inconsistencias que generasen bruscas recesiones o
desequilibrios macroecondmicos.

El debate por los rasgos del Banco Central

Desde comienzos de la década, especialistas norteamericanos y britanicos fueron
asesorando a los paises del continente en materia de politica monetaria y
bancaria, y més especificamente en la creacion de bancos centrales, como fue el
caso de la mision de Niemeyer al Brasil y la encabezada por el norteamericano
Kemmerer a Pert, Chile y otros paises de América Latina.

La idea de la creacién de un Banco Central venia madurando desde afios
anteriores, aunque se enfrentaba con los partidarios de mantener el sistema
existente que, como se describid, se habia revelado insuficiente para evitar la
fuga de oro o la devaluacion durante las crisis y cuya innegable rigidez en épocas
de convertibilidad impedia el manejo de politica monetaria, mientras que en
momentos de inconvertibilidad fomentaba la emision sin control. El miedo de los
detractores de la creacién de una entidad monetaria central era la posible espiral
inflacionaria que generase la emision desmedida que podria realizar el poder
politico.

No fue casual la visita del experto inglés y director del Banco de
Inglaterra sir Otto Niemeyer a la Argentina en 1932. En su estadia realizé una
evaluacion del sistema financiero y aconsejéo una serie de medidas necesarias
para su mejor funcionamiento. En 1933 rechazé distintas alternativas a la
creacion del Banco como, por ejemplo, una posible expansion de las facultades del
Banco Nacién para ejercer como Banco Central sin la necesidad de crear otra
institucion. Sin embargo, Niemeyer no parecia entender la situacion
extremadamente precaria que vivia el sector bancario en el pais. Sus consejos
estuvieron lejos de ser aplicables a la realidad nacional. Los bancos centrales
influenciados por la doctrina de Niemeyer eran independientes del ejecutivo
politico y tenian poder limitado de regular la oferta monetaria, su énfasis estaba
en la “emision responsable de dinero”, no en politica bancaria ni monetaria, y
menos aun en ofrecer rescate al sistema bancario privado argentino que, por ese
entonces, estaba al borde de la quiebra generalizada. De hecho, los bancos
centrales latinoamericanos creados bajo los consejos de Niemeyer y Kemmerer no
funcionaron correctamente durante la Gran Depresion debido a la falta de
posibilidad de respuesta de las entidades monetarias, generando dificultades a la
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hora de cumplir con los compromisos de deuda internacionales y llevandolos al
borde del default (BCRA, 1972).

En cuanto a la situaciéon bancaria, los proyectos de Niemeyer no
preconizaban ninguna medida de saneamiento. En cambio, el Banco Central
propuesto por Prebisch creaba con ese objeto el Instituto Movilizador con fondos
de la revaluacion del oro. Dentro de sus lineamientos, se consideraba esencial el
saneamiento bancario para que el Banco pudiera comenzar sus funciones sin
tropiezos ni desviaciones. En cuanto a la deuda flotante, mientras Prebisch acudia
también a la revaluaciéon para pagarla, el plan de Niemeyer proponia, por el
contrario, utilizar fondos del Tesoro y una parte de los beneficios del Banco
Central para amortizarla (BCRA, 1972).

Existen también marcadas diferencias en cuanto al rol de la politica del
Banco Central. El proyecto Niemeyer era muy vago en cuanto a las exigencias y
control del Banco Central a las entidades privadas, pidiéndoles solamente la
presentacion de los balances todos los afios. En cambio, el de Prebisch creaba la
Inspeccion de Bancos como dependencia del Banco Central con amplias
facultades de examen de la situacion de los establecimientos de crédito.

En el proyecto Niemeyer no se hacia referencia alguna a un instrumento
de absorcion de fondos sobrantes en el mercado a fin de actuar en el proceso
ciclico. En cambio, Prebisch sostenia que ese instrumento era preciso para
elaborar un plan de accion ante situaciones volatiles en las cantidades de dinero.

Mientras Niemeyer aconsejaba que el Banco Central deberia poder tener
divisas sin limitacidon alguna, el proyecto de Prebisch solamente le permitia tener
en divisas un 20% del total de oro y divisas y el resto debia estar completamente
en metalico. De ese 20% en divisas so6lo la mitad podia computarse en el calculo
de la reserva legal del Banco Central.

En el proyecto Niemeyer se disponia la elevaciéon de la tasa de
redescuento del Banco Central cuando la proporcién de la reserva monetaria con
respecto a los billetes alcanzase el limite inferior de 33%. Por otra parte, en los
proyectos oficiales se suprimia esta medida restrictiva que habria tenido serias
repercusiones sobre la situacion econémica general en caso de aplicarse en una
fase de descenso ciclico y exportaciones de oro.

Mientras en el proyecto de Prebisch, teniendo en cuenta la indole de las
carteras bancarias y las modalidades de los bancos argentinos, se admitia el
redescuento de papel de una sola firma, mas la firma del banco que redescuenta,
el proyecto de Niemeyer exigia dos firmas independientemente de la bancaria y
desconocia el papel industrial del redescuento.

Existi6 otra diferencia entre los proyectos. El de Niemeyer no se ocupaba
ni del Fondo de Divisas, ni del Control de Cambios, elementos que Prebisch
incorporaba al Banco Central en su proyecto de ley.

A partir de las diferencias sefialadas se desprende que el proyecto oficial
adaptd el de Niemeyer para que se ajuste a la realidad del pais. Esto mismo le
llevé a dar mayor intervencion al Estado asignandole la mitad del capital aunque
sin derecho a voto en las Asambleas. Asimismo, le dejé el nombramiento del
presidente del Banco, funcionario con amplias funciones ejecutivas y el del
Sindico del Banco, con facultades de fiscalizacion (BCRA, 1972).
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La nueva institucion debia transformarse en un instrumento que fuera lo
suficientemente flexible como para aplicar politicas monetarias expansivas
durante los momentos de depresiéon y contractivas frente a los de expansion. La
propuesta de Niemeyer, en opinién del mismo Prebisch, era demasiado ortodoxa y
limitaba la autoridad discrecional del banco al imponer un patrén oro modificado,
aun con las lecciones histdricas que indicaban que este patrén no funciono para la
Argentina y la dejaba expuesta a la economia frente a fluctuaciones coyunturales.

La creacion del Banco Central de la Republica Argentina

Antes de la creacién del Banco Central habian funcionado ya en forma dispersa
algunos de los elementos que corresponden a una institucion reguladora de esta
naturaleza. El Banco de la Nacién Argentina prestaba a los bancos mediante el
redescuento y prestaba ademas al Tesoro, desempefando funciones primarias de
agente financiero. Todo ello con las notorias dificultades que acarreaba asumir
esas tareas y, al mismo tiempo, cumplir las funciones especificas de un banco
comercial, agrario e industrial.

Por otra parte, ya se describié que la Caja de Conversiéon emitia contra
oro, contra documentos comerciales y contra titulos del Estado. El Tesoro
colocaba precariamente sus titulos y papeles y atendia directamente el pago se
sus servicios. Manejaba, ademas, un incipiente Fondo de Divisas para regular los
cambios por intermedio del Banco de la Nacién Argentina. La Oficina de Control
de Cambios, creada mas adelante, controlaba los movimientos de divisas de los
bancos, teniendo importantes repercusiones monetarias. Todas estas funciones,
excepto aquella parte de las tareas de la Oficina de Control de Cambios
relacionadas con los importadores y exportadores, pasaron a ser elementos
constitutivos del Banco Central de la Reptblica Argentina en 1935.

Luego de un arduo debate en el Congreso, incluyendo interminables
ponencias de Pinedo y Prebisch en el recinto, el 28 de marzo de 1935 se promulgd
la Ley 12.155, la Ley de Creacion del Banco Central de la Republica Argentina. En
la misma se describian todas las caracteristicas y atribuciones de la nueva
entidad monetaria.

La principal funcién del BCRA seria mantener el valor de la moneda, para
lo cual deberia concentrar reservas suficientes para moderar las consecuencias
de la fluctuacion de las exportaciones y las inversiones de capitales extranjeros.
Otras funciones eran la de adecuar los medios de pagos, aplicar la ley de Bancos y
operar como agente financiero del Estado como ya se ha desarrollado
anteriormente. Se determinaba que las reservas internacionales debian alcanzar
al menos el 25% de los billetes en circulacion y obligaciones a la vista (Art. 39 de
la Ley). Una disposicion precautoria fundamentada en la necesidad de brindar un
fuerte respaldo a la moneda nacional, asegurar las transacciones con el
extranjero y establecer una cota a la capacidad de emitir. También se
establecieron disposiciones para facilitar la regulacién de los movimientos de
capital, en particular la volatilidad de las inversiones extranjeras y su impacto
directo en las distintas variables monetarias locales.
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Su capacidad de regular la cantidad de dinero en la economia dotaba al
pais de una ttil herramienta, pero su uso dependia de las preferencias e intereses
de sus accionistas, que no necesariamente reflejaban los del conjunto de la
poblacién. La idea de que el Banco Central fuese una entidad completamente
privada no habia prosperado y el Estado termind aportando el 50% del capital
accionario, aunque el presidente de la nueva institucion seria designado por el
Poder Ejecutivo a partir de una terna presentada por la Asamblea de Accionistas
en la que el Estado no tendria participacién: la excepcion fue la primera
autoridad, Enrique Bosch, directamente nombrado por Agustin P. Justo.

Pinedo habia propuesto a Prebisch como presidente fundador del BCRA
pero Justo lo descart6 por considerarlo muy joven para ese puesto ya que tenia 34
anos en ese entonces. Ya nombrado como Gerente General, el 9 de mayo de 1935,
Prebisch transfirié su nicleo duro de trabajo del Banco de la Naciéon Argentina al
BCRA y cred y expandid la Oficina de Investigaciones Econdmicas con la mejor
biblioteca y los mejores recursos del pais para ayudar en la gestiéon de las
operaciones del Banco Central y para preparar las famosas “Memorias anuales”.

Los primeros aios de funcionamiento

La consolidaciéon y la materializaciéon del Banco Central, y de su incipiente
liderazgo en el mercado financiero y bancario, restauraron la tranquilidad y la
estabilidad: lo peor de la Gran Depresion ya habia pasado. Si bien en el proyecto y
en el Mensaje al Congreso se advierte una preocupacion reiterada por los
movimientos de orden ciclico, el Banco Central surgié como una entidad ortodoxa,
en su creacion inicial, en el cual se construyd alguna forma nueva de actuar en el
mercado, pero no tanto para mantener la actividad econdmica interna como para
estabilizar el valor de la moneda. Es por eso que los primeros afos de
funcionamiento del banco mostraron un riguroso control de las variables
monetarias con poco margen para la volatilidad.

En la Tabla 2 se observa el suave crecimiento de la moneda y de los
depdsitos bajo la estricta precaucion del Banco Central, en sintonia con el
porcentaje de garantia legal de los fondos.

Bajo la gerencia de Prebisch, el BCRA siguié hasta el estallido de la
guerra (1939) una politica marcadamente anticiclica. Hasta 1937, la mejoria de
las condiciones econdmicas con respecto al pico de la crisis dio lugar a un ciclo
ascendente que fue morigerado, como pregonaba Prebisch, por una politica
monetaria contraciclica, en este caso contractiva. En estos afios, se superd en
parte la falta de divisas caracteristica del periodo 1930-1934 y el BCRA debid
comprar una importante cantidad de moneda extranjera para mantener la
estabilidad del tipo de cambio, lo que suponia inyectar dinero local en el mercado.
Por eso, para evitar posibles tensiones inflacionarias, el Banco Central lanzé
titulos publicos que le permitirian volver a sacar del mercado parte de ese dinero
(politica de “esterilizacion”).
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Tabla 2. Indicadores monetarios
(1935-1940, en millones de m$n corrientes)

Afio dci)\fi(;:s Moneda Depositos Total GISSZ?E/I?
1935 1.353,7 981,8 708,1 1.689,9 80,1
1936 1.527,7 1.093,9 552,2 1.646,1 92,8
1937 1.421,7 1.149,8 486,8 1.636,6 86,9
1938 1.295,8 1.118,0 431,9 1.549,9 83,6
1939 1.395,6 1.191,1 611,0 1.802,1 77,4
1940 1.329,1 1.223,8 547,5 1.771,3 75,0

Fuente: elaboracion propia sobre la base de Rapoport, M. (2012). Historia econémica, politica y social de
la Argentina (1880-2003) (5ta. ed.). Buenos Aires: Emecé.

En cuanto al mercado libre de cambios, un problema durante los
primeros afios de la gestion bajo el Control de Cambios, el Banco Central
intervino a través de operaciones de compra y venta en igualdad de términos con
otras instituciones de la plaza. Hasta fines de 1936, el Banco tuvo una posicién
vendedora para evitar una depreciacion de la moneda. Luego, arribaron al pais
gran cantidad de capitales extranjeros y la autoridad monetaria tuvo que dar
vuelta su rol y adoptar una posicion compradora para evitar una apreciacion
brusca. En la Tabla 3 se observan estos movimientos.

Con una porcion de las divisas, a su vez, se cancelaron deudas con el
exterior (muchas de ellas de larga data) para reducir la carga de intereses en el
futuro. Cuando las condiciones econdmicas se volvieron a deteriorar, a mediados
de 1938, la entidad monetaria aplic6 una politica mas laxa para intentar reducir el
impacto de la nueva crisis sobre las actividades productivas. Se utilizé un tipo de
cambio mas elevado para volver a estimular las exportaciones y las economias
regionales, las mas afectadas por las crisis y las fluctuaciones externas.

La regulacién monetaria se llevd a cabo a través de operaciones de
mercado abierto, lo cual tenia dos efectos: por un lado, modificaba las reservas
bancarias y, por el otro, tenia un efecto sobre la tasa de interés nominal al
aumentar o disminuir los activos que competian contra los préstamos. En esta
etapa, el BCRA sigui6 una posicioén tradicional en relaciéon a mantener la tasa de
interés nominal en un nivel razonable, ajustando la oferta monetaria a la demanda
que se produjese a esa tasa. Los efectivos minimos no fueron utilizados durante
esta etapa como un instrumento de regulacion monetaria, sino que soélo
pretendian asegurar la solvencia bancaria.

De esta forma, se cumpliria el rol del BCRA como atenuador de los ciclos
y se ayudaria al correcto desarrollo de la economia argentina, siendo un
protagonista a la hora de planificar el desarrollo estratégico del pais y el motor
que empujaria los sectores econdmicos a lo largo de nuestra historia reciente.
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Tabla 3. Operaciones de compra-venta de divisas
(1934-1937, en millones de m$n corrientes)

Operaciones de bancos Divisas Promedio
. en millones de m$n entreg. (+ cierre
Periodo ( . $. ) absofb.((-)) vendedor
Compras Ventas Diferencia por el BCRA (en m$n por £)
Total afio 565,4 608,0 -42,60 +41 19,92
ler Trimestre 105,5 107,1 -1,60 +4,1 19,82
1934  2do Trimestre 146,7 146,9 -0,20 +5,7 21,12
3er Trimestre 176,9 185,1 -8,20 +1,2 19,26
4to Trimestre 136,3 168,9 -32,60 +30 19,47
Total afio 568,0 670,4  -102,40 +100,5 18,63
ler Trimestre 144,7 177,5 -32,80 +30,4 19,12
1935 2do Trimestre 138,7 170,8 -32,10 +31,5 18,86
3er Trimestre 138,9 158,8 -19,90 +18,9 18,47
4to Trimestre 145,7 163,3 -17,60 +19,7 18,08
Total afio 783,2 631,8 151,40 -151,5 17,87
ler Trimestre 142,9 156,5 -13,60 +15,9 18,13
1936  2do Trimestre 149,0 157,4 -8,40 +11,5 18,06
3er Trimestre 145,8 159,6 -13,80 +13 18,07
4to Trimestre 345,5 158,3 187,20 -191,9 17,22
Total afio 650,0 822,6  -172,60 +170,4 16,46
ler Trimestre 180,0 165,0 15,00 -10,4 16,26
1937  2do Trimestre 203,1 189,7 13,40 -13 16,24
3er Trimestre 152,0 236,4 -84,40 +83,5 16,5
4to Trimestre 114,9 231,5 -116,60 +110,3 16,82

Fuente: elaboracion propia sobre la base de Banco Central de la Republica Argentina. (1972). La creacion
del Banco Central y la experiencia monetaria argentina entre los afios 1935-1943. Capital Federal: BCRA.

Consideraciones finales

En el presente trabajo se dejo en claro la importancia de un mecanismo de
regulacién monetaria acorde a los tiempos en los que se viven. Los sistemas
monetarios mas primitivos funcionaron en sus comienzos pero luego se mostraron
insuficientes a la hora de abordar los problemas coyunturales.

La creacion del Banco Central, en un contexto de saneamiento de las
cuentas fiscales, promovié un giro en el manejo de la economia del pais,
atendiendo a cuestiones que antes estaban difusas como, por ejemplo, el complejo
sistema financiero y su funcionamiento. La aprobacién de la ley de su creacion
requirié un largo proceso de aprendizaje y de entendimiento de la realidad y de la
situacion bancaria argentina.

También es necesario remarcar, a instancias de conclusion del trabajo, la
necesidad de un Banco Central comprometido con la economia autdctona, es
decir, quiza con un grado de independencia pero tampoco abstraido de la politica
fiscal dictada por el Ministerio de Hacienda, de lo contrario se generarian
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situaciones confusas y volatiles de contradiccion entre las politicas fiscales y
monetarias. Vale también resaltar la importancia de un Banco Central que cuide
el valor de la moneda, pero que no lo haga a rajatabla en detrimento de los
salarios, del poder adquisitivo y del empleo de la poblacion en su conjunto.

Queda para las nuevas generaciones la responsabilidad de estudiar y
aprender las lecciones, tanto de éxitos como de fracasos, emanadas del desafio
del proceso de creacion del BCRA y tomarlos como inspiracion para encarar los
desafios futuros con su visién y pragmatismo. En un mundo de vertiginosos
cambios, y mas ain cuando de finanzas se trata, comprender las experiencias
pasadas con sus causas, estructuras y consecuencias se torna indispensable para
todo pais en el sendero del desarrollo.

En definitiva, el BCRA ha sido y sigue siendo una institucion clave para la
economia. Sin él muy dificilmente se hubieran sorteado los procesos ciclicos (que
en el pais suelen ser muy pronunciados) a través de politicas que los morigeren.
Es por eso que se deben seguir profundizando los objetivos del Banco siempre
teniendo en cuenta que de él dependen muchas decisiones cotidianas: es decir,
que el mercado interno debe asegurarse y que los instrumentos del banco como,
por ejemplo, la regulacion del crédito y la fijacion del valor de la moneda, son los
que permiten fomentar el desarrollo econémico integral de la Argentina.
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