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Victoria; Hoya de Canén

LA POLITICA \IO\ETARIA EN EL SEGUNDO
PLAN QUINQUENAL (¥)

El capltulo que se refiere a la Politica Monetaria, dentro
del Segundo Plan Qumqueual es quizd de los més breves en
st enunciacién, pero tan amplio en su alcance y tan complejo
por las derivaciones politico - econdmico - sociales que puede te-
ner su aplicacién, que merece gue nos detengamos en él para
comprender la magnitud de la tarea que supone lograr los obje-
tivos propuestos por el Exemo. Seiior Presidente de la Naeidn,
en esta materia, con el apoyo del Puchlo ¥ de sus Institucio-
nes. Tal el anhelo expresado vepetidamente por el General
Perén, anhelo que nosotros no debemos defraudar.

Para mejor apreciar materia tan drida, haremos una sfn-
tesis de la evolucién.de los medios de pago, desde el primitivo
trueque hasta las formas méas evolucionadas y complicadas de
nuestros dias. : :

En todo ordenamiento econdmico que haya aleanzado al-
“guna forma de divisién del trabajo, la extensién de los cambios
hace necesaria la presencia de un intermediario para facilitar
¢l canje entre lo que es produecido y no consumido por un
“individuo y lo que, producido por otros, es apetecido por el

(*) Conferencia pronunciada el 5 de junio de 1953 en la Facultad de
Ciencias Econémicas, ‘del ciclo organizade por la’ Asociacién Gre-
mial de Eﬁtu_(h‘mtos de Ciencias Econdémicas.
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primero. El instrumento que sivve para facilitar ese intercam-
bis, recibe el nombre de moneda.

Cirande es la importancia de tal instrumento en nuestra
economia, en que, por la especializacién de ja divisién del tra-
bajo, nadie produce todo lo que consume, de donde los eam-
Bies Ce meicancias v corvitios son muy numerosos.

No puede pensarse en el trueque, o sea el cambio directo
de un bien por otro, como wuna solucién para eliminar aguel
instrumento que hemos ilamado dinero, porque la experiencia
ha demostrado que el truegue estd lleno de inconvenientes.
Veamos si no, algunos de ellos: pueden presentaise dificulta-
des seriag cnando el bien ceseado por un contratante a eambio
del que él ofrece, no es poseido por el otro contratante; o
cnatido el hien ofrecido por el primero no es interesante para
¢l segundo; o bien euando el objeto ofrecido por una de las
partes en cantidad superior a la deseada por la otra, no es
divisible sin que disminuya o se destruya su utilidad. Y tan
engorrosa como éstas serfa la situacién que se plantearia si
un empresario, no disponiendo de dinero, remunerase a sus
obI'el'Qs v otros factores de la produceién, con los bienes que
ellos contribuyen a produecir. o

Todas estas dificultades desaparecen cuando se posee un
bien cualquiera que sirve como medida de valores e instru-
mento general de los cambios, aceptado por todos los individuos
dentro de una comunidad. Es decir que, en esencia, no es el
dinero un fin en si mismo; sino un medio para aleanzar otros
" fines (7). '

Decimos que las dificuitades se salvan cuando. aparece el
instrumento monetario que,; en tiempos remotos o en épocas de
inestabilidad politica o econémica puede ser un bien cualquiera,
siempre que eumpla las funciones de un instrumento moneta-
rio, porque la moneda no ha sido siempre lo que hoy consce-

(1) HALM, GEQRGE N.: ¢¢Monetary Theory'’. The Blackistone Co.
Philacdelphia. 1942, Ps.'1-3. :
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nios por tal. Al superarse la etapa primaria del trueque directo,
las ccmunidades adoptaron originariamente como moneda, una
mercanceia de uso mucho mis eomin que las otras y por lo
mismo, més fAciimente aceptada por. todos. Asi, en algunas
comunidades era moneda el ganado; en otra, las pieles; en
otra, la sal o el tabaco. Posteriormente, los metales revelaron
poseer caracteristicas que los hacian mds idéneos para ejereer
las funciones monetarias: el plomo, el cobre, el hierro. Ll
Gltimo paso de esta progresiva selececién se realizé en favor de
la plata y posteriormente del oro, principalmente por ser muy
durables, por poseer gran valor en relativamente poco volu-
men (su escasez los hace valiosos), por ser econdémicamente
divisibles y mantener una estabilidad bastante grande en su
poder adquisitivo (*). ' _

Il empleo de log metales preciosos como moneda, a su vez,
también ha sufride una gran evolucién. En un prineipio no
eran mds que una mercancia, en trozos amorfos que debian
pesarse ¥ probarse en cada operacién. Para obviar este incon-
veniente, los particulares imprimieron sobre los lingotes, un
sello que acreditaba el peso y grado. de fineza del trozo; pero
lo mds comtin era que tales inscripciones resultarvan falsas, pucs
se podia sustraer parte del metal eon recortes y raspaduras.

Posteriormente se recurrié a la acuiacion de los metales
preciosos’ como una prerrogativa de los soberanos. La aecuiia-
cién consistia en reducir el metal a piezas de forma regular,
generalmente cirveulaves, en euyas superficies se imprimian
figuras o simbolos de la soberania del estado emisor ¥ leyendas
‘que expresaban el peso de cada pieza, busecando recubrir con
tales grabados toda la superficie v el contorno, para evitar
raspaduras. La téenica de la aeuflacién se ha perfeccionado
mucho a fin de reducir gastos, hacer diffeil la falsificacién ¥
prevenir alteraciones f;~a11cillle11tas.

(2) VITO, FRANCESCO.: ‘‘La Moneta, il Credito ¢ i-Sistemi Mo-
netari Attuali’’, Dott A. Ginffré. Editore. Milano, 1948, Ps. 12 y ss.
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Lia cireunstancia de que la acufiacién de monedas sea uria
prerrogativa de los estados, reconoce, ademés de un motive de
prestigio politico, el de ‘que la acufiacién privada no elimina
el peligro de que cireulen monedas cuyo peso y ley resulten
garantizados.

Llegados a esta etapa de evolucién de la moneda; los indi-
viduos advirtieron que si hubiesen de emplearse monedas de
oro para pagos insignificantes, seria neecesario acufiar piezas
de dimensién tan pequefia que su uso seria muy difieil y poco
préaectico. Por eso, para monedas de pequefio importe, se reeuw:
1116 a la acufiacién de la plata o de metales no- 1)1'e<31osos oMo

- ¢l niquel, cl cobre, ete.

Del mismo modo, la moneda de oro se revelé inadecuada -
para las transaceiones por grandes sumas, por el excesivo peso
del metal v los consiguientes peligros y difieultades de su
transporte de un lugar a otro.

De alli que los propietarios de monedas de oro, las- depo:
sitasell én easa de un orfebre (primeros antecedentes de los
bancos) ; el orfebre entregaba al propiétario un recibo como
constancia y la confianza que estos orfebres llegaron a mere-
cer, hicieron que los recibos pudieran cireular como dinero,
en lugar de las piezas metdlicas.

Pero estos joyeros o primitivos hanquevos, deseubrieron
pronto que easi nunea los -depositantes: retiraban la totalidad
de los depdsitos y-vieron la posibilidad de facilitar en préstamo
a otras personas, esos recibos de depdsito, que al término de
un cierto tiempo debian pagar eon interveses, en metdlico.”Y es
aqui donde nos encontramos con el billete de baneo.

En un principio, cada banco partieular emitia sus propios
liiletes ; con posterioridad esta fué una prerrogativa del estado,
quien la delegd en un solo instituto, eonocido con el nombre
de banco de emisién y posteriormente, banco central,

Los billetes de banco tienen las ventajas de comodidad y
de facilidad en los pagos, ademas de representar un instru-
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mento-de cambio poeo costoso. -El oro qucda depositado en los
bancos, en custodia. N .

Tl hillete representa una obll gacién que contrae el banco
de emisiin, de cambiar el billete por su equivalente en oro y
vieev ersa, al ponadm ¥voala vma Ds meénester aclarar que
esto oemrrié mientras se mantuvo la conversién del oro. Pero
a partir de 1930, todos los paises fueron dejando sin efecto la
conversién y es harto diticil que se retorne a ella.

Debido a las necesidades de la actividad econémica de an
pads, los bancos centrales no se limitaron a emitir billetes
centra entrega de oro, sino también en los casos en que veali-
zaban ciertas operaciones conocidas como activas, propias de-
jos bancos de emisién; ello ocurria cuando redescontaban. las
carteras de los bancos comerciales o cuando les hacian anti-
cipos (). ) '

Mientras estos billetes fueron convertibles, eran monecda
vepresentativa de oro, no asi después de la suspensién de la
convertibilidad, pues en este caso los hilletes circulan merced
ai eurso legal que les otorga el estado v el banco central regula
su valor en armonfa con las tecesidades de la cnculaclon
v de las directivas de 1 a politica general del estado.

La verdad es que ni las veservas de oro ni la conversién,
pudieron impedir los serios descalabros econdémicos experimen-
tados por todos los paises a partiv de la terminacién de la
primera guerra mundial. Los estudiosos de esta materia reco-
nocen (ue la estabilidad de la nionéda de un’ pais, depende
hoy, al menos cn parte, de adecuadas medidas de politica inter-
nacional en el ovden. exteriio, veen lo mtemo de la” garantia
que preste el conjunto de blenes v servicios producidos en el
ambito de ese pafs (¢ ) :

(3) DE KOCE,; M. H.: ‘““Banca Central’’. Fondo de Cultura Econd-
mica, México, 1946, Ps. 34, 119 y ss. .

{4) HALM, GEORGE N.: Ob: cit. P. 87 y ss. ROBINSON, W. H.
fCEl dme o en la sociedad moderna’’. M. Aguilar, Editor. México,
1949, P. 191 ¥ ss. .
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Esta ha sido la actitud adoptada entre nosotros, cuando
se decidi6 que el oro no serviria ya mdis como garantia de nues-
tra moneda, sino que ésta estard vespaldada por el patrimonio
nacional. S : ’

Hecha esta digresién, retornemos a la interrumpida sin-
tesis de la evolueién de los medios de pago; con los billetes, no
se terminan las formas o clases de monedas, sino que existe
también lo que se conoece como moneda o ‘depdsito bancario,
que puede ser ereado por los bancos comereiales, importante
forma de expansién de los medios de pago, cuando las necesi-
dades del comercio interno asi lo requieran, pero arma muy
‘peligrosa en manos de esos bancos, que pueden perseguir inte-
reses distintos a los de 1a politica del Bstado y determinar con
cllo fuertes crisis eon su secuencia de desoc-ﬁpaei(")n v hambre.

La moneda hancaria no es el simple depédsito de eaja de
ahorro o de cuenta corriente, porque en cualguiera de los dos
“casos, el dinero que sé deposita en los baneoS, es dinero.que
deja de permanecer en manos de los individuos, mientias no
se retiren los fondos o se hagan circular cheques. Nos referi-
mos a los depdsitos que los bancos crean a favor de un cliente,
sin. que haya mediado por parte de éste la entrega previa del
dinero. Es el crédito baneario conocido entre nosotros como
adelanto en cuenta ecorriente y también en su otra manifesta-
¢ion de deseuento de documentos comerciales.

Mediante tales operaciones, los bancos facultan a sus clien-
tes a emitir cheques hasta una determinada cantidad. Mientras
el cliente no cancele la obligacién que ha contraido eon cl
banco, emitird cheques que se.aceptardn como dinero efectivo
v en tal sentido se dice que esos depdsitos importan la ereacién
de medios adicionales de pago (*). De alii que no podamo:
~ hablar de politica monetaria sin referirnos en alguna forma
(5) HALM, GEORGE N.: Ob. ¢it. P. 46 v ss. SAMUELSON, PAUT.

A.: ““Curso de Econdmia Moderna’’. Aguilar §.A. de Ediciones.
Madrid, 1951, P. 344 v ss. '



a este tipo de créditos hanearios, que pueden ocasionar tautos
beneficios y tantos trastornos a la economia de un pais.

La 'experienei;i ha demostrado que el volumen del dinero
circulante en una comunidad, debe guardar alguna relacién
“hien proporcionada con el volumen de los bienes, como elemento
de gran importancia para la apreeiacién del valor monetario
del momento respectivo ().

Para saber en qué consiste el valor del dinero, es nece-
sario saber primeramente que el valor de una cosa estd dado
por la eantidad de otras cosas que pueden obtenerse en cambio
de aquélla. Asi, si un kilogramo de azficar se eambiase por
una docena de huevos, diriamos gue el valoi de un kilogramo
de azticar es de doee huevos; o, a'la inversa, que el valor de
un huevo es la doceava parte de un kilogramo de azticar. Pero
esto complicaria la eseala de valores de los bienes de que pue-
den disponer los individuos, de alli que existiendo el instru-
mento monetario, todos los valores se refieran a este demomi-
nador comin. Y asi expresamos que un kilo de azear vale
$ 2, o, a la inversa, que un peso vale .l kg. de aziicar.
Fs decir que el dinero tendrd tantos valores como bienes
v servicios se puedan adquirir a cambio de dinero, lo._que
haria que el valor del dinero fuese algo muy conuﬂ'ejn:
pero con el auxilio de las mateméticas, se puede determinar
un indice del nivel general de precios, que permitird apre-
ciar afio a afio, las variaciones: del valor del dinero. Si ese
indice aumenta en un 50 % en relacién al del afio anterior,
significard que el valor del dinero ha disminuido en la mi-
tad, o que su poder adquisitivo es la mitad del que tenia
en aquel afio. Ahora bien; ese indice no significa que todos
los precios individuales- hayan experimentado un aumento
o una disminueién, sino que representa sélo una tendencia
general. : ' -

(6) HALM, GEORGE X.: Obh. eit. P. 19 y ss. SAMUELSON, PAUL
A.: Oh. eit. P. 300 v ss. :
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Si manteniéndose més o0 ‘menos constante la eoulente d»
bienes vy servicios, aumentase en forma inmoderada la can-
tidad de medios de pago en cireulacién, por una e\pansmn
excesiva del crédito bancario, por ejemplo, se produciria
inevitablemente tun alza de los precios, que podria conver-
tirse en ese fenémeno conocido como inflacién, si aquella
expansién se produjera en un periodo de ocupacién plenz
de los recursos productivos (7). Cuando el Estado por me-
dio del banco eentral, no puede limitar la accién de los ban-
cos comerciales en materia de creaciéon de depésitos, la in-
flacion que se produzea serd de graves consecuencias, pues
enos bancos pueden cerrar sus ojos a la realidad y conducir
a! palis a una bancarrota. No hemos de pensar que el cré-
Jdito baneario sea perjudicial; por el contrario, en ciertas
épocas pueéde ser” altamente beneficioso, por ejemplo des-
pués de un petriodo de ciisis, en que esa creacién moneta-
ria puede inducir a comerciavtes e industriales emprende-
dores, a aumentar la corviente de produccidn de bienes y
con ello mejorar el nivel. de ocupacién, de salarvios v deé
COusUMo.

Hasta aqui nos hemos referido a la evolucién de los medios de
cambio en general.‘ Pero. para mejor comprender los objetivos
perseguidos por este Segundo Plan Quinguenal es menester
pieviamente, hacer una resefia de la evolueién monetaria y ban-
caria en nuestro pajs. En esa historia hemos de encontrar las
profundas razones que han inspirado al Superior Gobierno de
la Nacion al sefialar Ias metas gue deben aleanzarse en materia
de politica monetaria. -

ITI. La historia bancarid ¥ monetaria de nuestro pals, cs
la de una lareaslucha entre el desorden y-la improvisacidn.

o

Entrar en detalles serfa largo, pero arrojaria una potente luz

¢7) HABERLER, GOTTFRIED. — ‘‘Prosperidad y Depresién’”. —
Fondo de Cultura Econdmica. — México, 1045, — P. 287 ¥ s,
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sobre las causas de la situacién con que hubo de entrentavse ol
pafs a partiv de 1930. '

Tenfamos una economia esencialmente a01~1cola ganadera,
cuya suerte sc veia estrechamente ligada al vesultado de las
cosechas. Una buena cosecha valorizaba él peso; pero una valo-
rizacién sostenida no se miraba con buenos ojos por parte de
nuestras clases dirigentes, porque con ello se perjudicaban las
exportaciones. De acuerdo con esa idea dominante de gue la
salida de nuestros productos agropecuarios sélo 'podia lograrse
con una mone: da desv alolizada, es que, en 1q99 ¥ 1o por pri-
mera vez, se dieta una 1@\‘ la 3871, demlnando el peso. La
nueva equivalencia se establecm a razén de 44 centavos oro
por un peso papel (%)) , A

Con el sistema de la libre conversién y acuiiacién del oro,
que se implantara mediante la existencia de la Caja de Con-
versién, se buscaba cvitar una valorizacién del péso superior
a 44 centavos oro (). ‘

Durante varios afios, este sistema de la Caja de Conversién
funciond 1‘egularmente.',En 1914 se suspendidé la actividad de
la Caja con motivo de las hostilidades producidas durante la
Primera Guerra. Después de terminada la contienda, se traté
de ‘retornar al viejo sistema, pero la pretendida eficacia dd
automatismo del sistema oro habia hacaSﬂdo al pamcel para

b) PREBISCH, RAUL.: Citado por. Salvador Aisenstein en su libro
‘‘El Baneo, Centml de la Reptiblica —hoentmd vy su funcién regu-
ladora de la Monada v el Crédito”’. EI Atenco. Buenos Aldres,
1942, En la p. 33, refiriéndose a esa ley, -dice: ‘‘Produeto de inte-
reses de fuerte gravitacién en la politica del pais, la Loy de
Conversién, si bmu ‘lesionaba otros, tuvo benéficos efectos sobre
In cconumiu de Ia’ ¢lase dominante y la consolidaeién monetavia’s

PRADOS ARRARTE, JESUS: ‘‘El Banco Central de la Re-
piblica Argentinal’. Fn el libro de De Kock ¢ Banw Central*’
Pag. 476, : .
{9) PRADOS ARRARTE JT.:,US Ob. eit, P. 477 ¥ ss: BZCURRA.
BEGAS DE: ““La Cdl&so de Conversion- de la Repubhque’ Argenti-
ne’’. Bose Fréves, M. & L. Riou. Lyon, 1938, P. 22 y sz,
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giempre v hubo de cerrarse definitivamente la Caja de Con-
version (*°). ‘ '

Tl estado de cosas en nuestro pals hacia fines de la segunda
década de este siglo, era mas o menos el siguiente. La Argen-
tina se vié afectada por una situaciéon que se habia propagado
al mundo entero a partir de la quiebra de la Bolsa de Nueva ‘
York, 1)1'0Lh1c-,ida' en 1929. Sin embargo, entre nosotros podian
haberse snavizado esos efectos, de no mediar ciertas eircuns-
tancias.

Nuestro halance de pagos tenia por principales rubros del
activo las exportaciones y las inversiones y empréstitos extran-
jeros; pero estos Gltimos incidian pesadamente sobre el resul-
tado del balance ‘de pagos, pues debian abonarse a los inverso-
res extranjeros, los respeetivos dividendos, intereses y amorti-
zaciones de la deuda (1) ; al mismo tiempo ¥ por otros concep-
tos, también los extranjeros cobraban por el transporte de
nuestras exportaciones y lo mismo ocurria con los seguros, los
reaseguros, ete.

En la atencién de estos servicios, la mayor parte del oro
de la fenecida Caja de Conversién fué remitida al extervior:
1’)91‘0\ con todo, no era esto lo péor, sino gue ese oro se desti-
nara, en una importante medida, a la amortizacién y pago de
intereses de empuréstitos contraidos en el extranjero, no para
ser invertidos- en obras que beneficiaran a la comunidad, de
permanencia en el tiempo, de tal suerte que las futuras gene'-
raciones que recibieran parte de las cargas pudieran también
obtener algtin. provecho, sino al solo efecto de mantener
apaventemente el cquilibrio del presupuesto ordinario.

Desgraciadamente, esa fué la situacién sin salida con que

(10) PRADOS.ARRARTE, J.: Obh. citada. P. 479 y ss.

(11) LICBONNE, JEAN: ““‘Un systéme particulier d’organisatisy mo-
nétaire: la République Argentine’’. En Journal des Economistes.
Nov. die. 1938, Ps. 522 - 528, '
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so enfrentd el puais hacia 1930 y cuvas nefastas consecuencias
debimos soportar por largos afios atin (*2). ‘

Ll bal'al_lee de pagos ha sido el faetor que ha explicadc
g gran-parte nuestras erisis monetarias ¥ banearias.

" En unanacién de condiciones econdmicas como la nuestra,
I prineipal funeién de un haneo central hubiera debido con-
sistir en tratar de moderar las consecuencias de la fluetuacion
de las exportaciones y de las inversiones de eapitales extran-
jeros, sobre la moneda, el erédito v las actividades comerciales,
a fin de mantener el valor de la moneda ¥ evitar o SUA\'I/&I‘
las erisis ¥ la desocupacion (*?).

El ingreso de oro al pals en los afios 1927 ¥ 1928, al no
existir banco central, clétel‘lllillal)zl el traspaso del metal de
manos de los cxportadores a las de los bancos, lo cual origi-
naba un amsento de sus existencias. Los bancos podian asi
ampliar el crédito, con-lo que se ponfa en circulacién an
mayor volumen de instrumentos monetarios. Esto, a su vez,
representaba un aumento del poder de compra en manos de
los individuos, que se anau/aba preferentemente hacia la com-
pra de articulos de plocedencm extran]em, es decir, haem las
importaciones.

Pero el descenso d(, ]db exportaciones en 1929 no. fué
seguido de un descense en las importaciones v el desequilibric
se agravd atn més al s‘igﬁ_iente aflo, que arrgjé un saldo comer-
c¢ial negativo de 266 millones de pesos (*).

La explicacion de este hecho ha de buscarse en la descon-
trolada expansién del crédito baneario, ue mantuvo 2n forma

(12) -XXX: ‘‘La Restauration Financiére de 1'Argentine’’. En Rovae
Politique et Parlementairve. Février 1938, p. 264; mars 1938, p.
449 aveil 1938, p. 78 mai 1938, p. 264. Este articulo ofrece una
detaliada hwhnn de lﬁ situacién angusticsa por que atravesaron
In economia v las tm.m/d: argentinas, en los afos que siguieron
a 1950, .

(15) - AISENSTEIN, S.: Ob cit. P. 31, i =

(14) AISENSTEIN, QAL\ ADOR Ob. eit. P. 32, PRADOS ARRAR:
TE, J.: Oh. ut . -_LSl v ' o
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artificial ¢o poder adguisitivo.de la gente que, como se dijs
v, por aquellos aflos se orvientaba en su. mayor parvte:-a la
adqumclon ‘de articulos de procedencia extranjera. Por L“U
pese al fucite descenso de las exportaciones, las importaciones
no experimentaron igual eontraceién.

EI erédito, cuya finalidad es reactivar los regocios, nc
retlejaba la situacion real en 1929 y 1930. Mientras los nego-
cios experimentaron una fuerte."de_clinacién a causa de la- baje
de fas exportaciones, los préstamos, entre fines de 1929 y 193¢
“denstaron un muevo ineremento de miéis de 193 millones ce
pesos.

Ei sistema 1nslltmdo por la-ley de 1890 habia demostmdc
ser eficaz silo en épocas de honanza. Grave errvor tué consi-
derar aisladamente la emisién de billeteés y la creacidn de eré-
4(]1105 por paue de los'1 2ancos partieulares, sin advertir que estz
torma -de medios de pago, vepresentaba la -parte mds impor-
tante de entre los que dispone toda’ comunidad (**).

Is en busca de una solucién urgente-a este caos imperante,

que las autondddes deciden encarar la creacién de nuestro pri-
mer Banco Central, que se convierte en realidad en 1935, con
caracteres fundamentalmente distintos del actual. ’

1ué aquél un baneo mixt;o, de cuyo capital inicial, la mi.
tad perteneefa al. gobierno nacional ¥ la otra mitad a los han-
¢ys comereiales, nacionales v extranjeros (°).

Lia ereacién de ese banco fué de gran s'igllifica‘eiélfel‘l el
Jesenvolvimiento de la vida de nuestro.pafs; pero por razones
diversas, no demostrd ser apto para enfrentar ciertas situa-
ciones dclicadas, en las que, por lo general, se hallaban compro-
wetidos intereses fordneos. n estos casos, como siempre habia
pecto de la politica econdmica que la ‘Nacion debia desauolldr

(15)- BZCURRA, EGAS DE: Ob. cit, p. 70 v ss. .~\1<13\«TEI\ S.:
Ob. cit. p., 34 y ss.

(16) PRADOS :\RRAPTE JESUS: Ob. eit, p. 439y :s. BZCURRA,
EGAS DE: Ob. cit, p. 104 v sso AISENSTEIN, 8.7 '0b. cit,,

P A9 v oss,

A
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venido ocurriendo, las soluciones que se buseaban ervan las que-
més -convenfan a csos intereses, con prescindencia de lo que
hubiera sido mas conveniente a los intereses nacionales, a los
Tines-de muestra libertad econdmica, que hubiera contribuids G
a retirmar nuestra soberania pohtlca, ésta no. puede existir
sin aquélla.

Con clara visién de este problema, el Exemo. Smor Presi-
dente de la-Naeién, General Juan Perdn, expreso lo slgmgntc.
i Qué era-el Banco Central? Un organismo al servicio absolute
de los intereses- de la. banea partieular e internacional. Maue-
jaba ¥ controlaba los eambios y el crédito banéario ¥ decidia
.a politica monetaria de la Nacidn, con total indiferencia ves-
para la promocién de su rigueza. Iim nombre de teorias extran-
‘Jevas desofa los justos reelamos en favor de una mayor indus-
trializaci.n, que era la base de la independencia del pafs.
Organizados como un perfecto monopolio, los bancos eran diri- .
gidos a través de un pool cerrado, en el cual las entidades
Dparticulares podian imponer su criterio en asamblea sobre los
bancos oficiales juntos. Asi log bancos privadoes, con solo un
aporte inicial del 30,4 por ciento del capital — unos seis millo-
nes mis o menos—, tenian el e\'tm{ordhmrio privilegio de
manc;jal las asambleas, custodhu el oro de ]d Nauou v el ejer-
cicio de todas las facultades del ooblelno, 111de1e0¢1bles pot
razones de autonomia estatal. El Banco Central promov ia la

- intlacién contra la cual pretendia luehar, violando el art. 40
de la ley orgénica y emitiendo billetes sin imitaciones contra
divisas bloqueadas en el “exterior, déﬁ; e}iyo, oro no se podia
«ligponer en el momento de su emisién’ En otras palabras, se
confabulaba contra la Naeién ¥y se.actuaba visiblemente cn
favor de intereses fordncos ¢ internacionales. Por eso, su nacio-
halizacién ha %ido, sin luqur a dudas la medida financiera mds
llascende*ltal de cstos Qltimos eineuenta afios’

© Bstas palabms de nuéstro Presidente ponen en evideneia,
xmnmmmmtc, las eondlclones imperantes. Se llega asi a 1946
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en que, entre las mdas importantes medidas adoptadas por cl
gobierno, figura la reforma hancavia, consistente en una seric
de etapas que tendia a remediar las fallas del anterior sistema
bancario.. Tales etapas fueron la nacionalizaciin del Banco
(entral, el nuevo régimen de los depdsitos bancarios ¥ la refor-
ma de las leves eoncordantes (7).

Se reconoce que el Estado debe tener a su cargo la direc-
cién de Ja economia de la Nacién, para impulsar las activida-
des productoras, a fin de obtener el progreso econdmico del

pafs ¥ ¢l mejoramiento del nivel de vida de la poblacién (*¢).

Dentro de-la politica econémica necesaria para realizar estos
fines, la politica monetaria y crediticia ocupan un lugar pre-
ponderante. ' _

Ya no se piensa, como en la época de la creacién del primer”
Banco Central, que la politica del dinero y del erédito pueda
ser autinoma e inspirada en fines propios, sino que debe estar

_dentro de la linea de la politica general del Estado. De alii
la necesidad de que los organismos encargados de la direecidn
de la politica monetaria v erediticia, sean estatales y no pri-
vados o mixtos.

Al nacionalizarse el Banco Central, se dispuse que de él
dependerian el Banco de la Nacién Argentina, el Banco de
Crédito Industrial Argentino, el Banco Hipotecario -Nacional,
ia Caja Nacional de Ahorro Postal 'y el Instituto Argentino.
de Promocién del Intercambio. Esto es muy importante, por-
gue el Banco Central realiza asi, funciones de organismo direc-
tivo en todos los campos en que el Estado ha de intervenir en:
las actividades de la produceidn ¥ la comerveializaeion, asi ecomo.
en las relaciones econdmicas internacionales.

(17) MARUM, VICTOR: ‘‘El sistema banecario argentino como instru--
mento de Politiea Anticiciiea’’. Editorial Timdn. Buenos Aires,
1948, P. 89 y ss. _

(18) ‘““*Las grandes lincas de la Reforma Bancaria’’. Revista de Eco-

' nomia del Instituta Argentino de Investigaciones y Estudios Eeo-
némicos. Buenos Aires. Afio 2, Ne¢ 11 p. 13
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Con esto se husca  neutralizar los efeetos del comerecio
exterior soble la economia interma, como ocurria con ante- -
rioridad. .

Otro aspecto de esta reforma, consiste en que los depdsitos
de los particularves, serdn cn adelante recibidos por los hancos
comerciales, no para negoeiar con ellos, como ocurria en cl
antevior régimen, sino como simples intermediarios del Banco
Central. El Tistado responde por la integridad de las sumas
depositadas. *

Es interesante destacar la gran importancia de esta dis-
posicion. Los bancos comerciales siempre hicieron sus negocios,
no con dinero propio, sino -econ el que recibian de los deposi-
tantes. Ello les permitia constituir reservas de tal magnitud,
que podian expandir los créditos bancarios, sin que los conse-
jos del anterior Banco Central pudieran de ninguna manera
impedir una cquivocada politica, siempre que los ‘baneos se
mantuvieran dentro del limite de las resevvas nnpuestas por
Ia ley. Ya sabemos con qué resultados. -

Con la reforma bancaria, los bancos pueden pi'estal; dinero,
pero no va el de los depositantes, sino su propio capital y
reservas. Con esto se pone un freno poderoso a la inmoderada
expansion del crédito. El Baneo Central ha previsto la necesi-
dad de que los banecos amplien sus préstamos, cuando las neee-
sidades de los negocios asi lo exijan; en estos casos, siempre
que el organismo directivo lo considere prudente y necesario,
el Banco Central proveera de fondos a los bancos, con destino
a la creacién de créditos, mediante el descuento de sus car-
teras (). ' )

Con estas y otras disposiciones, se plepam el camino para
una adecuada politica monetaria dentro del Primer Plan Quin-
ruenal ¥ los hechos han demostrado que los medios arhitrados
eran idéneos y pueden, con todo acierto, encauzar la politica
monetaria ¥ hancaria del Segundo Plan Quinquenal.

(19)  Id. ant. p. 26 v ss. MARUM, VICTOR: Ob. ¢it., p. 107 ¥ ss.
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, No es posible olvidar la medida adoptada por el Gobiernt
de la Nacién, cuando resolvid independizar el valor de nuestra
moneda, de la cantidad de oro que se mantenga en poder del
Ranco Central. No sienifica ello que el pafs hava de desenten-
derse de tratar de conseguir-todo el oro posible, a los efectos
de hacer aquellas adquisiciones que sé reputen esenciales para
Tiestra economia, sino que el signo monetario no tiene por
qué verse afectado de continuas variaciones en su valor, por
las oscilaciones de nuestras reservas de oro. La garantia de
valor del peso serd la riqueza nacional. Cuantos mas bienes
v servicios podamos producir, tanto mas valdrd nuestra mo-
neda. Esto no “debiéramos olvidarlo en ningfin momento (*").

A este respecto, es oportuno citar las palabras que en 1947
pronunciara ¢l General Perén: ‘“Se dice que no debemos sacar
el oro. Y yo pregunto: ;Si viniese un periodo de hambre, iba-
mos a comernos el oro? Y atn considerando el asunto” desde
el punto de vista finaneciero, vo pregunto si el oro sirve para
algnna otra ecosa que para comprar ¥ si puede invertirse en
otra eosa mejor que para adquiriv maquinas, que van a fabri-
car aro, ¥ en bateos, que van a traer orvo. Solamente en fletes
maritimos gastdbamos 400.000.000 por afio, porque catreciamos
de' flota propia; ahora que ténemos una flota de 1.500.00C
toneladas, el importe de los fletes no va a las compafifas ex-
tranjeras, sino a nuestras 1)1'opias compaiifas’”. Y mas adelante
agrega : *‘; Qué hace el Estado eon las pilas de oro que hay en
¢l Banco Central? Si lag dejase donde se encuentran, de aqui
a cuatro einco afios estarian sin rendir beneficio alguno.. ...
Kl oro sirve sélo para comprar, para usarlo y aumentarlo’ (**).

Esta eita es una de las varias que al respecto podrian

“invocarse, pronﬁnciadas en distintas oportunidades por nuestro

(20) LLORENS, EMILIO: ‘‘La Garantia de la Moneda’’. Revista de
Economia Argentina. Octubre de 1948. P. 313,

(21) PERON, JUAN D.: De ‘‘Doctrina Peronista’’. Secretaria de
Informaciones de la Presidencia de la Naeién. Bueuos -Aires,
1951, p. 225,
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Presidente, al veferivse al asunto en cuestion. Con la visién de
gue sbélo podiamos aicanzar la soberania politica cuando logra-
semos nuestra absoluta independencia econdmiea, aplied nues-
tras teneneias de ovo a la compra de los ferrocarriles, los telé-
fonos, las compaiifas de Iuz, de petrdleo, a la creacién de una
ilota argentina de navegacidn v aeronavegaciénm, etc., ete.

it

IIT. Con los antecedentes expuestos v otros que pudieran
haber escapado a la resefia, es que en este Segundo Plan Quin-
guenal, se ha encarado la politica a seguir en materia mone-
tavia ¥ banecaria, ,

Isi objetivo fundamental sefiala que ** La.aceién. del Estaoo
¢n materia monetaria, tendrd como. abjeta fundamental, sevvir
al desarrvollo ordenado de la economia social’’. )

Nuestro Presidente dijo va en 1948, en qué consiste la
ceonomia social: en.que la economia no.esté al servicio dol
capital sino el capital al servieio de la economia y la economia
al servicio del Pueblo. Y concordante con ello, en las recientes
conferencias radiales sobre el Segundo Plan Quinquenal, ex-
_preséd: ““‘Nosotros, al decidirnos siempre por el Pueblo, subordi-
namos lo econimico a lo social ¥ frente a nuestra doetrina,
picrden valor, como- es logico, las tres posicicnes de los econo-
mistas -exclusivamente ceonomistas’ . (Se refiere a los econo-
niistas que propugnan. eomo- un ideal, algunos, un estado de
oqui‘lilirio, otros un esmdo intlatorio y on"c')s‘ atn, un estado
lolos de ac‘u,el'do). Y commua nuestro ,Plesldente. f‘De a,h
e 1o nos preocupe la inflacion, la deflacién v el equilibrio
ceondmiceo, sino el hienestar social o sea la felicidad del Pueblo.
31 el Pueblo es feliz con deﬂacwn nos dec1dlmos por elia, del
migmo modo que fuimos o seremos infiacionistas o pdltlddll()b
del cquilibrio econdmico, cuando estas otras dos posiciones nos
cenduzean fehaeientemente al bienestar social”

Mas adelante agrega: ¢ Nosotros meemos gue el proceso
eccndmico, por lo imenos en nuestro pafs, es un proceso de
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creacion permanente de riquezas v que ellas deben ser conco-
mitantemente distribuidas a fin de que la economia sirva al
bienestdr social. El ideal del cquilibrio econémico del Justicia-
lismo no puede ser entonces estatico o permanente, sino dind-
mico. Si crecen las riguezas o sea la renta nacional, como inme-
diata consecuencia debe crecer la renta individual o mejor atin,
la renta familiar. S$i asi no ocurriese, la economia no seria ya
social sino que se habria constituido en un fin, como en el
sistema capitalista’’.

Retornando al contenido mismo del Segundo Plan Quin-
guenal, se observa que tendiendo a aguel fin fundamental, es
que se enuncian los objetivos genervales. El primero veza: " La
politica monetaria, como instrumento del bienestar social, debe
tender a aleanzar los siguientes objetivos: a) el mantenimiento.
de un ritmo dindmico ereciente en los voltunenes de produceiin
v de consumo por habitante y en el nivel de ocupaecidn; h)
la defensa del poder adquisitivo de la moneda y por consi-
‘guiente de los salarios; ¢) la moderacién de los efectos que
puedan ejercer schre la economia, los movimientos ciclicos ¥
las fluctuaciones estacionales; d) suavizar con medidas anti-
ciclicas las alternativas y desequilibrios que se vegistren en
los periodos de prosperidad y depresion; e) la flexibilidad -
suficiente frente a posibles alteraciones necesarias del signo
monetario naecional’’.

Es una ratificaciéon de lo dicho euando nos referimos a la
naeionalizacion del Banco Central y 'a la reforma bancaria
de 1946. " '

En el segundo. objetivo se establece: “‘La politica moneta-
ria estard directamente vinculada a la politica crediticia ¥ en
particular al monto de los créditos y a su distribucién en eré-
ditos de produceién y créditos de consumo’’.

. Ya vimos qué estrecha relacién existe entre moneda ¥
crédito y la necesidad de que el Estado, tendiendo a los fines
de su politica general, pueda regular la relacién entre ambos.
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El tercer objetivo general, sefiala: ‘‘El monto v compo-
sicién de las reservas monetarias deberin guardar relacién con
los egresos normales- de divisas v las alteraciones del bhalance
de pagos’. ’ )

Vale decir que con eilo han de prevenirse las neecesidades
de divisas con destino al comereio exterior.

Respecto a las relaciones de nuestra moneda con las extran-
jeras, se seflala en el cuarto objeto general que: ‘‘La accién
del Estado, en cuanto se refiere a su intervencién en la modi--
ficacién de las relaciones entre la moneda argentina y las mo-
nedas extranjeras, tendrd como ohjetivo primordial la maxima
estabilidad del signo monetario nacional, compatible con el
desarrollo racional de la economia social argentina’’

Esto se explica frente a la politica adoptada repetidas
veees entre nosotros, en el pasado, de dévaluar nuestra moneda
frente a las monedas extranjeras, con el Gnico fin de que
pudieran adquirir méds barvatos en el exterior, los productos
exportables de nuestro pais.

Muy importante es el objetivo que enuncia a continuaeién :
5l movimiento v la radicacidén de capitales extranjeros, seran.
auspiciados y promovidos en orden a los fines de la economia
social peronista v al eumplimiento de los objetivos del presente
plan, teniendo en cuenta la incidencia de tale aportes en la
situaeién monetaria nacmndl '

Con ello queda hien cLuo gue no se alientan sentimientos
de vepulsa hacia los capitales fordneos, euya radicacién se
pretende alentar, siempre que ellos no perturben la situacién
monetaria nacional.

El siguiente objetivo establece: ‘Tl Estado sostendri en
su politica monetaria internacional el principio de la univer-
salidad dé los medios de pago externos, a fin de que éstos
puedan ser utilizados en las distintas arveas monetarias™

Is bien sabido que en cl orden intermacional, la. determi-
nacién de dreas monetariag (antes de la Segunda Gran Guerra



hubfn una gran dréa de Ja libra, hoy impera el drea del ddlax)
licénequ}- chjeto impedir que aquellos pafses que no responden
a las direetivas.de otro, econémicamente poderoso, puedan re-
sultar heneficiados por la activacién econdémica emergente del
intcreambio. El Estado, seglin sefiala el objetivo citado, pro-
curard cludir las limitaciones de las dreas monetarias, comer-
siando con aquellos pafses con quienss resulte conveniente
mantener relaciones ccondmicas.

Finalizando este importante capitulo, se seflala en el alti-
mo objetivo general: ‘Ei Ministerio de Finanzas preparard
catla seis meses; por lo menos. un informe sobre el estado de
fos medios de pago del pais. en velacién con el poder adqu’si-
dve de la moneda. El informe comprenderd asimismo, refere-
cinay expresas aterca de los Indices de la actividad y de 'a
situaeidn econdmico - {inanciera, estableéiendo la velaciin. de los
mismos con los acontecimientos internacionales. que influyen
sobre los indices citados. Los.organismos nacionales, provin-
cidies v municipales deberdn facilitar la informaeion necesaria
a tales eleetos y con la mayor celeridad posible, consideranido
que estas informaciones son de natwraleza estadistica ¥ com-
prendidas dentro de la ley nacional de estadistiea®’.

Es'-demasiado e\‘i’d\oute, pues estd’ clavamente expresado,
cudi es el proposito de este objetivo, para necesitar comenta-
rios; s6lo con un exacto conocimiento de la sitnacion imperante,
se pueden proveer las medidas-conducentes a la adecuada solu-
cion de los problemas que se planteen. o

Con esta disposicién termina el capitulo que se refiere a
ia Politica Monetaria, quizd el capitulo mas breve en su enun-
ciado, sin objetivos especiales, porgue éstos se han de ir econo-
clende sobre la marcha: son los problemas con que ha de
enfrentarse ia autoridad competente, para aleanzar los obje-
tives generales.y el objetivo fundamental. Tarea dificil entre
las que mds, porque las situaciones que han de enearavse son
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complejas, resultando muchas veces de fuerzas extrafias, que
10 estd en nuestras manos detener o modificar. .

No olvidemos, sin embargo, que cada uno es artifice de su
propio destino; por ello, lo gque sea nuestra Nacién, no serd
sino el reflejo de lo que sea su Pueblo. En nuestra humilde
vida de cada dia, hemos de refirmar una vez mas, nuestra
inquebrantable voluntad de constituir un Pueblo socialmente
Jjusto, econémicamente libre y politicamente soberano, punta-
les que conducirdn a la felicidad del Pueblo y a la Nacién,
objetivos primordiales de todo este Segundo Plan Quinquenal,
gue con el esfuerzo consciente y construetivo de los argentinos
v la ayuda de Dios, podrd cumplirse en todas sus partes, tal
como lo quierc nuestro Presidente. ‘

Ya lo ha dicho el General Perén: “El Pueblo serd el
Leneficiario de estec Plan; es menester que sea también su
ejecutor, su mentor y su censor’’.

W
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