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Resumen

Se realiza un andlisis retrospectivo del sistema monetario argentino, con enfo-
que en las falencias de éste para satisfacer las necesidades de la economia nacio-
nal, y se describen los distintos aspectos asociados a la necesidad de contar
con un banco central como entidad rectora de dicho sistema. A su vez se mues-
tran las distintas concepciones sobre las funciones y objetivos de tal entidad,
reflejadas en los debates y proyectos de ley para su creacién, enmarcando la
discusion en el contexto internacional como hilo conductor para comprender esas
diferencias. Por ultimo, el trabajo brinda una descripcion de la institucion que final-
mente fue creada y se detallan sus primeras operaciones y su herramental de
politica monetaria.

Clasificacion JEL: E58, N16, N26.

Palabras clave: banco central, Otto Niemeyer, Raul Prebisch, sistema monetario
argentino.
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History of Creation of the Central Bank of Argentina

Patricio Catriel Liddle
Juan José Pita
University of Buenos Aires

Abstract

We performed a retrospective analysis of Argentina’s monetary system, focusing
on its limitations to satisfy the requirements of the national economy. We describe
the various aspects associated with the need to establish a central bank as the
governing body of that system. At the same time we present the different conceptions
of functions and objectives of such entity, as reflected in the discussions and draft
legislation previous to its creation, taking into account the international context as
a guideline to understand these differences. Finally, the paper provides a description
of the institution that was finally created and details its first operations and tools
for the implementation of monetary policy.

JEL: E58, N16, N26.

Keywords: central bank, Otto Niemeyer, Raul Prebisch, Argentina’s monetary
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l. Introduccién

El presente trabajo indaga en la historia de la creacion del Banco Central de la
Republica Argentina, describiendo como se desarrollo el proceso, cuales fueron
las causas que llevaron a su desencadenamiento, quiénes fueron sus protago-
nistas y cuales fueron las distintas concepciones tedricas e ideoldgicas que
giraron alrededor de su fundacion.

En primer lugar se expone el marco general que permite una mejor compren-
sion de los sucesos, comenzando por los antecedentes del sistema monetario
nacional, describiendo el papel que los bancos centrales desempefaban en aque-
lla época, mencionando los primeros proyectos de creacion de una entidad ban-
caria central, y luego abordando el contexto internacional de principios de la
década de 1930 y sus consecuencias dentro del pensamiento hegemonico, lo
que sera determinante en la sucesion de los hechos. Seguidamente se resefia
el impacto de la crisis del treinta en la economia Argentina, para encarar luego
el analisis de los tres proyectos mas relevantes, hasta la sancion del conjunto
de leyes que dio origen al Banco Central. Finalmente se hace referencia a los
primeros afos de existencia de la entidad, mostrando cual fue el lineamiento
que siguio en la coyuntura.

Il. Antecedentes del sistema monetario argentino

Como dice Rapoport, antes de 1880 el desorden y la anarquia dominaban la escena
financiera y monetaria local. Distintas monedas circulaban a lo largo y ancho del
territorio nacional, emitidas tanto por el Banco Nacional y los bancos provinciales,
como por bancos privados. Era usual también el uso de monedas extranjeras.’

Existia una gran inestabilidad en todo el sistema. Esto se debia, entre otros facto-
res, a la ausencia de una entidad rectora, asi como a las fluctuaciones del sector
externo de la economia. Estas fluctuaciones, que originaban las dificultades para
sostener la convertibilidad de las monedas locales, estaban ligadas al perfil pro-
ductivo del pais, sumamente vulnerable a los cambios en el mercado mundial, espe-
cialmente en lo referido al valor de los productos primarios que se exportaban.

! Rapoport, M. (2008); Historia Econémica, Politica y Social de la Argentina (1880-2003) -2da. Edicion-, Emecé
Editores, Buenos Aires, pag. 82.
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En este contexto surgieron las primeras instituciones de relevancia para el inci-
piente sistema monetario nacional. En 1867 se establecio la Oficina de Cambios
dependiente del Banco de la Provincia de Buenos Aires, que se encargo del
cambio de papel por oro y viceversa hasta 1876, cuando un fuerte éxodo de las
reservas obligd a decretar la inconvertibilidad. Mas tarde, en 1872, durante la pre-
sidencia de Sarmiento se cre6 el Banco Nacional, que cumplio el rol de agente
financiero del Gobierno Nacional y dio comienzo a la unificacion del sistema
bancario y monetario.

En 1881 Julio A. Roca fijo por ley un patron bimetalico, que a partir de 1883
paso a ser solo convertible con el oro. En 1885 se suspendi6 la conversion por
mas de una década.?

Con la crisis financiera de 1890, el Banco Nacional cerré sus puertas siendo
sustituido en 1891 por el Banco de la Nacién. Posteriormente, en 1899 se cred
la Caja de Conversion, la cual inauguro una nueva etapa en el orden monetario
del pais. Dicha institucion tenia como funcién principal la emisién monetaria
contra oro, documentos comerciales y titulos del Estado.? Este sistema estable-
cia un vinculo demasiado directo entre la entrada y salida de oro por una parte
y la circulacion monetaria por la otra. De esta forma, el patron oro con su exce-
siva rigidez afectaba a la economia severamente por su falta de flexibilidad. Es
asi que el régimen solo funcionaba en épocas de bonanza con una abundante
entrada de oro.* Como sefiala el mensaje adjunto al proyecto de ley del oficia-
lismo para crear el Banco Central —cuya autoria se le atribuye a Raul Prebisch—,
“gracias a la Caja, la Argentina, en los tiempos favorables de la primera década
del siglo logré tener una moneda perfectamente sana que pudo resistir la crisis
de 1907”, pero que los hechos la “han llevado muy lejos de su funcion exclusiva
de convertir papel por oro y oro por papel”.® En la medida en que se produjeron
importantes salidas de metalico el sistema se mostré incapaz de sostenerse, obli-
gando a suspender la conversion en 1914 y luego a cancelarla definitivamente
a partir de 1929.

2 Rapoport, M.; op. cit., pp. 82-85.

3 Banco Central de la Republica Argentina (1985); EI Banco Central de la Reptblica Argentina en su 50 ani-
versario, BCRA, Buenos Aires, pag. 265.

4 Aisenstein, S. (1985); El Banco Central de la Republica Argentina al cumplir medio siglo de su creacion
(visién retrospectiva), Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Buenos Aires, pag. 3.

5 Banco Central de la Republica Argentina; op. cit., pag. 634.
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lll. Aspectos vinculados a la necesidad de un Banco Central y sus funciones

Como se expuso anteriormente, la existencia de un sistema monetario desor-
ganizado y anarquico exigia para su ordenamiento y buen funcionamiento la
creacion de un ente rector, lugar que fue ocupado en el mundo por los bancos
centrales, cuyos precursores fueron el Riksbank de Suecia en 1668, el Banco
de Inglaterra, fundado en 1694, el Banco de Francia en 1800, el del Holanda en
1814 y el Banco Nacional de Austria en 1817. En 1913 se sancion¢ la Ley de
Reserva Federal de los Estados Unidos, equivalente a un banco central. Las
funciones que caracterizaban a estas entidades en el mundo eran principal-
mente el derecho de emitir billetes 0 su monopolio parcial, ser agente financiero
del Estado, custodio de las reservas en efectivo de bancos comerciales, custo-
dio y administrador de las reservas metalicas y en divisas del Gobierno Nacio-
nal, concesion de crédito mediante el redescuento a los bancos comerciales y
otras instituciones financieras, el rol de prestamista de ultima instancia, liquida-
cion de saldos de compensacion entre los bancos y el control del crédito “de
conformidad a las necesidades econdémicas y con vistas a llevar a cabo la poli-
tica monetaria adoptada por el Estado”. Otros autores como Kisch y Eikin sos-
tenian que la funcion esencial de un banco central era el mantenimiento de la
estabilidad del patron monetario, o que entrafiaba el control de la circulaciéon
monetaria.®

De esta forma existian diversas concepciones respecto al rol que debia cumplir
una entidad bancaria central. Por un lado, una que le daba un mayor protago-
nismo como hacedor de politica econdmica en relativa sintonia con las necesi-
dades crecimiento y desarrollo del pais, y por otro lado, una mas liberal u ortodoxa
que priorizaba “sostener el valor de la moneda”. Los distintos proyectos de
banco central que fueron discutidos en la Argentina dieron lugar al debate de
estas posiciones.

En la Constitucion Nacional de 1853, en su articulo 64 inciso 5, se expresaba la
voluntad de crear un 6rgano federal encargado de emitir billetes, dejando abierta
la puerta a la creaciéon de un banco central.

8 M. H. de Kock en Garcia Vizcaino, J. (1985); “Banco Central de la Republica Argentina, 1935-1985", Bue-
nos Aires, monografia, pag. 5.
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IV. Los distintos proyectos para la creacion de un banco central anteriores
a la crisis de 1930

El primer proyecto que tenia la intencidon de crear una institucion similar a un
banco central fue presentado por el diputado por Mendoza Julian Barraquero en
mayo de 1899. Este proyecto buscaba transformar el Banco de la Nacién Argen-
tina en Banco del Estado, cuyo capital fuera estatal, dotandolo de la capacidad
de emitir billetes, de realizar adelantos al Gobierno Nacional dentro de ciertos
limites y estipulaba un encaje de los depdsitos no inferior al 25%. El proyecto no
prospero y fue presentado nuevamente en 1901, sufriendo la misma suerte sin
pasar de comision.”

Mas tarde, en 1910, el Poder Ejecutivo envié al Congreso su propio proyecto para
dotar de la potestad de emision al Banco de la Nacion y transferirle las funciones
de la Caja de Conversion y la Casa de la Moneda, con la intencién de que el
banco se convirtiera en una institucion semejante al Banco de Inglaterra. La comi-
sion encargada de analizar dicho proyecto se disolvié sin tomar ninguna decision.2

Otro legislador que se pronunci6 a favor de una reforma bancaria que contem-
plara la creacién de una entidad central fue Estanislao Zeballos, quien introdujo
el debate en 1912 y presento su proyecto en 1914. Zeballos veia la necesidad
de dotar al Banco de la Nacion de la posibilidad de emisién, operaciones ban-
carias, de redescuento y de fomento, volviéndolo un ente mixto que fijaria un
encaje y seria agente financiero del Gobierno Nacional.®

Como sefiala Jorge A. Lorenzutti, existia la “necesidad imperiosa de una orga-
nizacion y control del sistema bancario”, y “también se barajaba la idea de esta-
blecer un organismo que, reuniendo facultades de distintas dependencias, hiciera
las veces del Banco Central, con mayores o menores atribuciones, pero desti-
nado a modernizar la politica monetaria y financiera”. Por su parte, en la opinion
de los sectores conservadores la posibilidad de manipulacion politica de la auto-
ridad monetaria se veia con desconfianza.'®

7 Lorenzutti, J. A. (1996); Dinero, politica y bancos. Historia del Banco Central de la Republica Argentina,
Ediciones Dunken, Buenos Aires, pp. 24-25.

8 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pp. 25-26.

9 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pp. 26-27.

10 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pag. 32.
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Entre 1916 y 1919 aparecieron diversos proyectos de reforma monetaria y ban-
caria presentados por el Poder Ejecutivo y por algunos legisladores. El 26 de
junio de 1917, el Presidente de la Nacion, Hipdlito Yrigoyen, envié al congreso
el proyecto de creacion del Banco de la Republica, cuya misién seria la de regu-
lar las emisiones monetarias, el crédito y las tasas de interés, fiscalizar los cam-
bios internacionales y asegurar el clearing bancario."" El gobierno radical estuvo
todo el tiempo en minoria en la Camara de Senadores y debié soportar el blo-
queo de muchas de sus propuestas por parte de la oposicion, entre ellas la del
mencionado banco, por lo que el proyecto no prospera.'?

En 1920 se realiz6 la Conferencia Internacional de Bruselas, organizada por la
Liga de las Naciones, la cual generé un clima propicio para la creacion de insti-
tuciones monetarias centrales. En la década subsiguiente se presentaron nume-
rosos proyectos para la creacion de este tipo de entes en el pais, como lo fueron
el de Sergio Pifiero en 1921; el del Poder Ejecutivo en 1924 por parte de Alvear
y su ministro de Hacienda, Victor M. Molinas; el de Leopoldo Bard, radical yri-
goyenista, en ese mismo ano; el de Damian Torino en 1925; el de Pedro Bide-
gain, quien reprodujo el proyecto de Yrigoyen del Banco de la Republica en
1928; y finalmente en 1929 un grupo de diputados, entre ellos el ya mencionado
Bard, presentaron varias iniciativas incluyendo la del Banco de la Republica de
1917.13

V. Contexto internacional

La década de 1930 a nivel global estuvo signada por la mayor crisis de la histo-
ria del capitalismo. A finales de la década del 20 primaban las ideas librecam-
bistas en el pensamiento econdmico y politico hegemaonico, donde la intervencion
estatal era reducida a un minimo indispensable como garante del orden juridico.
Todo esto tuvo su correlato en un desregulado sistema financiero que hizo
implosion en el crack de 1929. En los afios subsiguientes se desarrollo una pro-
longada e intensa recesion que provocé un fuerte aumento del desempleo en
todo el mundo y fue acompanada de un proceso deflacionario. EI comercio
internacional padecié una violenta contraccion, lo que llevé a una caida de los

" Lorenzutti, J. A.; op. cit., pag. 33.
12 Rapoport, M.; op. cit., pag. 144.
'3 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pp. 41-43.
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precios internacionales, especialmente de los productos primarios. El sistema
monetario y financiero mundial se desarticulé en gran medida, lo que desem-
bocd en el abandono del patrén oro.

Aun antes del desencadenamiento de la crisis, se habian alzado voces criticas
a la concepcion econdmica vigente que hablaban de la insuficiencia de los
mecanismos de mercado para la autorregulacion de los ciclos econémicos, pro-
poniendo una mayor injerencia estatal. Con el advenimiento de la crisis, el libre-
cambismo entré en declive dejando un vacio en el pensamiento econémico que
seria ocupado por la llamada “revolucion keynesiana”. Esta nueva teoria critico
los fundamentos de la teoria neoclasica, postulando como necesaria una inter-
vencion del Estado en los mecanismos econdmicos para alcanzar el pleno empleo,
incentivando la demanda agregada y ajustando las propensiones de producto-
res y consumidores.'* Estas ideas tendrian una gran influencia en la politica
economica de los paises y serian la base de los “Estados de Bienestar” de pos-
guerra.

A raiz de todo esto comenzaron a aplicarse politicas intervencionistas en los
principales paises del mundo, como sucedié con el “New Deal” implementado
por Roosvelt en los Estados Unidos. También se generaliz6 el proteccionismo,
con fuertes alzas de los aranceles y la proliferacion de acuerdos bilaterales y de
preferencia imperial como la Conferencia de Ottawa (1932), que buscaban la pre-
servacion del mercado interno. Esto seria una de las principales causas del decai-
miento del comercio a nivel mundial.

Dentro de este nuevo rol del Estado, se destacé el surgimiento de entidades
destinadas a la regulacion y al ordenamiento de los sistemas monetarios y finan-
cieros. Asi aparecieron en escena los bancos centrales como instrumento para
llevar a cabo dicha tarea, y la Argentina no seria la excepcion, contando desde
1935 con su propio banco central.

VI. Efectos de la crisis del 30 en la Argentina

Dada la dependencia que mostraba la Argentina a la economia internacional, la
crisis afecto el desempefio de la economia doméstica a través de los flujos comer-

4 Rapoport, M.; op. cit., pag. 193.
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ciales y de capitales. Se produjo una caida de los términos del intercambio debido
a que los precios de los productos agropecuarios cayeron con mayor intensidad
que los correspondientes a los productos industriales. A su vez se dio una fuerte
contraccién de las exportaciones, la cual fue mayor que la caida en el valor de
las importaciones por la inelasticidad de estas ultimas. Todo esto tuvo su corre-
lato en un fuerte déficit de la balanza comercial.

En un principio esta situacion fue abordada desde una concepcién ortodoxa, la
cual adopté un recorte del gasto publico via disminucién de salarios de emple-
ados estatales y otras restricciones presupuestarias. Sin embargo, se empeza-
ron a implementar medidas que le dieron un rol protagénico al Estado, como lo
fueron la creacion de la Oficina de Control de Cambios en 1931, cuyo objetivo
fue atenuar el desequilibrio del comercio exterior y la fuga de divisas, y la crea-
cion de Juntas Reguladoras. También se dio un aumento de los aranceles a las
importaciones. El temor a la pérdida del mercado inglés debido a lo establecido
en la Conferencia de Ottawa derivé posteriormente en el Pacto Roca-Runcimann,
el cual fue un intento de los sectores ganaderos para conservar a su principal
cliente.

A partir de 1933 se registréo un aumento del gasto publico con un crecimiento de
la inversion en infraestructura. Por su parte, en 1932 se cred el impuesto a los
réditos, con la autoria de Prebisch.®

En 1931 se habia implantado el redescuento, y en relacion a esto Prebisch
explico posteriormente que no se hacia “para seguir una politica expansiva de
credito, ni para dar mayor cantidad de poder adquisitivo al mercado, sino para
reponer los efectivos de los bancos y evitar una conmocion”.'® También explicé
que, en especial a partir de 1933, las medidas adoptadas se apartaban de las
recetas neoclasicas, pero que “no se pretende en aquella época sentar las bases
de una nueva politica monetaria. Todos tienen la conviccion de que estas
medidas son de caracter extraordinario, como lo eran los hechos que trataron
de corregir”."”

'S Rapoport, M.; op. cit., pp. 208-223.

"6 Prebisch, R. en Banco Central de la Republica Argentina (1985); El Banco Central de la Reptblica Argentina
en su 50 aniversario, BCRA, Buenos Aires, pag. 380.

7 Prebisch, R. en Banco Central de la Republica Argentina (1985); El Banco Central de la Republica Argen-
tina en su 50 aniversario, BCRA, Buenos Aires, pag. 381.
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VII. El Proyecto Uriburu

Desde comienzos de la década, especialistas norteamericanos y britanicos ya
estaban asesorando a los paises del continente en materia de politica moneta-
ria y bancaria, y mas especificamente en la creacion de bancos centrales, como
lo hicieron la mision de Niemeyer al Brasil, y la encabezada por el norteameri-
cano Kemmerer a Peru, Chile y otros paises de América Latina.

En enero de 1931 el Gobierno Provisional del general Uriburu present6 un pro-
yecto para la creaciéon de un banco central. La comision que emitio el proyecto
estaba presidida por Enrique Uriburu, ministro de Hacienda, y contaba entre sus
integrantes a Ernesto Hueyo, Federico Pinedo y Raul Prebisch, entre otros. La
estructura del proyecto seguia los lineamientos generales que sir Otto Niemeyer
habia propuesto para el Banco Central del Brasil, y consistia en crear una insti-
tucion cuyo capital fuera privado y suscripto en forma obligatoria por los gran-
des bancos, adquiriendo parte del patrimonio del Banco de la Nacién y el activo
y pasivo de la Caja de Conversion, y que tuviera un importante papel en la poli-
tica de redescuento.® El directorio tendria participacion no sélo de los bancos y
el Gobierno, sino también de un representante ganadero, un agricultor y un indus-
trial o comerciante.'® Otro aspecto del proyecto era la revaluacion del oro de la
Caja a favor del Estado, lo cual fue muy cuestionado por la oposicién, que argu-
mentaba que la medida s6lo se tomaba para sanear las finanzas publicas.

Otro de los cuestionamientos por parte del arco opositor era el cambio de posi-
cion del ministro Uriburu, quien habia sido contrario al proyecto de Alvear en 1924
y luego impulsor de una medida similar. Por otra parte, la postura de Pinedo era
controvertida, ya que si bien figuraba como parte de la comision elaboradora del
proyecto, era publica su reticencia a la medida, lo cual se le reproché en los deba-
tes parlamentarios de la iniciativa oficial en 1935.20

A comienzos del gobierno de Agustin P. Justo, al descartar Enrique Uriburu la
idea de aprobar el proyecto por decreto-ley, presentdé a Hueyo —Ministro de
Hacienda y ex-integrante de la comision— las conclusiones a las que llegé la

'8 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pag. 51.

"9 Proyecto Uriburu, Articulo 10 Inciso “b”, en Banco Central de la Republica Argentina (1985); El Banco Cen-
tral de la Republica Argentina en su 50 aniversario, BCRA, Buenos Aires, pag. 662.

20 | orenzutti, J. A.; op. cit., pp. 52-53.
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comisién en 1931. Sin embargo, éstas fueron dejadas de lado cuando el minis-
tro se incliné por lanzar el “Empréstito Patriético” a fin de solucionar los acu-
ciantes problemas financieros.?'

VIII. El Proyecto Niemeyer

Tras rechazar el proyecto Uriburu y, entre otras cosas, por el escepticismo ofi-
cial de que existiesen en el pais economistas con la experiencia necesaria para
preparar un proyecto de tal magnitud, el ministro Hueyo pidi6é a fines de 1932 la
colaboracion del Banco de Inglaterra. Dicha institucion designé una mision pre-
sidida por sir Otto Niemeyer e integrada por los especialistas en materia mone-
taria y bancaria, los profesores Clay, Powell, Watson y Young, que en tres meses
dio término a un proyecto semejante, en lo fundamental, al modelo adoptado en
otras partes del mundo bajo el auspicio de la Liga de las Naciones.??

El “Informe Niemeyer” caracterizaba a la economia argentina como altamente
dependiente del comercio de materias primas, y vulnerable a las oscilaciones del
mismo. Sefialaba que el sistema bancario de la época tendia a favorecer, mas
que a amortiguar, aquellas expansiones y contracciones alternadas, y la Caja de
Conversion era demasiado rigida como para soportar las fluctuaciones aludidas.
Cabe senalar que Niemeyer no fue debidamente informado acerca de la situacion
real de los bancos, por lo que su informe no tenia en cuenta la necesidad de
sanear el sistema bancario. Se proponia crear un Banco Central de Reserva y
realizar una reforma del sistema bancario. El Banco Central reuniria las funciones
de la Caja de Conversion, la Comision de Redescuentos y la del Control de Cam-
bios. Ademas tendria la facultad de emitir billetes, conservar las reservas de
encaje bancario, ser agente financiero del Gobierno, atender la operatoria de redes-
cuentos y realizar adelantos al Gobierno solamente bajo una serie de estrictas
restricciones. Los bancos de depdsitos serian accionistas y depositantes del Banco
Central, el cual debia gozar de gran independencia respecto del Gobierno.?

Complementariamente al Informe, se elaboraron los proyectos de leyes de cre-
acion y de organizacion del Banco Central y de reforma del sistema bancario.

21 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pag. 53.
22 Garcia Vizcaino, J.; op. cit., pag. 6.
2 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pp. 53-55.
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En cuanto a la creacién del Banco Central, éste seria un ente privado bajo la
forma de sociedad andnima, cuyo capital seria suscripto por particulares y
bancos, estando prohibida la participacion del Gobierno Nacional como accio-
nista. De la misma forma se le negaba la participacion en el directorio a cual-
quier persona que dependiera “directa o indirectamente del gobierno federal,
provincial o municipal”. En dicho directorio se les asignaban lugares a un
representante agricultor y a uno ganadero, ademas de los estipulados para los
bancos.?*

Por otro lado, se diferenciaba del Proyecto Uriburu en que no contemplaba
medidas de saneamiento bancario y proponia utilizar fondos del Tesoro y parte
de los futuros beneficios del Banco Central para saldar la deuda flotante, en
lugar de optar por la via de la revaluacion del oro.?

En opinidn de Prebisch, la propuesta de Niemeyer era demasiado ortodoxa y limi-
taba severamente la autoridad discrecional del banco al imponer un patrén oro
modificado.?® En la siguiente seccién se exponen las diferencias entre el proyecto
de Niemeyer y el propuesto por el oficialismo en 1935, el cual conté con un sig-
nificativo aporte de Prebisch.

IX. El Proyecto oficial

Estando al frente del Ministerio de Hacienda en 1934, Federico Pinedo le enco-
mendoé a Raul Prebisch la tarea de confeccionar un proyecto de Banco Central,
lo cual despert6 suspicacias en los sectores opositores, por su anterior negativa
a la creacion de dicha entidad.

Este proyecto se ajustaba al de sir Otto Niemeyer “en su estructura y disposi-
ciones técnicas” pero tenia, sin embargo, “diferencias fundamentales tanto en
lo que concierne a la situacion bancaria presente, como al desarrollo futuro de
esa politica”, segun explicé Prebisch. También afirmé que “nuestra Ley de Banco
Central ha hecho el esfuerzo de adaptar al medio argentino el proyecto de

24 Proyecto Niemeyer, Articulos 6, 7, 12 y 15 inciso “a” en Banco Central de la Republica Argentina (1985);
El Banco Central de la Republica Argentina en su 50 aniversario, BCRA, Buenos Aires, pp. 669-679.

2% Prebisch, R. en Lorenzutti, J. A. (1996); Dinero, politica y bancos. Historia del Banco Central de la Repu-
blica Argentina, Ediciones Dunken, Buenos Aires, pag. 55.

26 Rapoport, M.; op. cit., pag. 251.
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Niemeyer, modificandolo en tal forma que se ajuste a la realidad de nuestro
pais. Esto mismo le lleva a dar mayor intervencion al Estado”.?”

Siguiendo la vision de Prebisch, existian en el sistema monetario y financiero
vigente elementos dispersos caracteristicos de un banco central. Estos eran el
Banco de la Nacion Argentina, que “prestaba a los bancos mediante el redes-
cuento y prestaba ademas al Tesoro, desempefiando funciones primarias de
agente financiero”, a expensas de su funcion de banco comercial; la Caja de Con-
version encargada de la emision monetaria; el Tesoro Nacional y su incipiente
Fondo de Divisas como regulador de los cambios a través del Banco de la Nacion;
y la oficina de Control de Cambios en su rol de control de los movimientos de
divisas de los bancos.?® De esta manera, como expone el mensaje enviado
junto con el proyecto de ley al Congreso, “los mencionados elementos que se
ejercitaban precariamente y sin correlacion alguna malograban fuerzas que,
concentradas en un banco central, acrecentarian en gran manera su potencia.
Surge asi la necesidad de agruparlos para sistematizarlos, darles la unidad y la
base organica y consistente de que carecen”.?®

El proyecto atribuia al banco la funcion de detentar el privilegio exclusivo de la
emision de billetes en el territorio nacional; mantener una reserva suficiente para
preservar el valor del peso —ya fuera en oro, divisas o cambio extranjero— equi-
valente al 25% como minimo de sus billetes en circulacion y obligaciones a la
vista; y regular la cantidad de crédito y de los medios de pago, adaptandolos al
volumen real de los negocios a través de las operaciones de redescuento en el
sistema bancario y otro tipo de actividades.®® En el proyecto se vislumbraban
ya muchos aspectos que correspondian a la necesidad de afectar la marcha
economica, ademas del objetivo de custodiar el valor de la moneda.?! En una
muestra de que se buscaba mantener controlada la emisién, en el Mensaje al
Congreso, se aclaraba que “el Banco Central no se crea para fomentar las
inversiones de fondos que, por utiles que sean, representan una inmovilizacion,
sino a fin de facilitar el desarrollo de los negocios suministrando el circulante

27 Prebisch, R. en Banco Central de la Repuiblica Argentina (1985); El Banco Central de la Reptblica Argentina
en su 50 aniversario, BCRA, Buenos Aires, pp. 267 y 269.

28 Prebisch, R. en Banco Central de la Republica Argentina; op. cit., pp. 265-266.

2% Mensaje al Honorable Congreso de la Nacion en Banco Central de la Republica Argentina; op. cit., pp.
631-634.

30 Rapoport, M.; op. cit., pag. 250.

31 Cottely E. en Banco Central de la Republica Argentina; op. cit., pag. 161.
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necesario para moverlos... El ahorro no se suple con crédito, especialmente
del instituto emisor”. Y en cuando al redescuento, se mencionaba que éste “debe
ser siempre una operacion de caracter transitorio, y no un medio de procurarse
constantemente fondos en el Banco Central”.3?

Existian numerosas y significativas diferencias entre el proyecto que elaboro sir
Otto Niemeyer y el presentado por el Poder Ejecutivo. Prebisch enumera las
siguientes:

= Los proyectos de Niemeyer no preconizaban medida alguna de saneamiento,
en cambio, los nuevos proyectos creaban con este objeto al Instituto Moviliza-
dor con fondos de la revaluacion del oro; y en cuanto a la deuda flotante, mien-
tras los nuevos proyectos acudian también a la revaluacién para pagarla, el
proyecto de Niemeyer proponia, por el contrario, utilizar fondos del Tesoro para
amortizarla y una parte de los beneficios del Banco Central.

= Los nuevos proyectos creaban la Inspeccion de Bancos como dependencia
del Banco Central, con amplias facultades de examen de la situacion de los
establecimientos de crédito. En cambio, en los proyectos de Niemeyer, solamente
se exigia a los bancos la presentacion de balances al mismo Banco.

= En los nuevos proyectos se daba al Banco Central un instrumento de absor-
cion de fondos sobrantes en el mercado a fin de actuar en el proceso ciclico. En
los proyectos de Niemeyer no se hacia referencia alguna a un instrumento de
esta naturaleza.

= Mientras que en los proyectos de Niemeyer el Banco Central podia tener
divisas sin limitacion alguna, en los nuevos proyectos del Gobierno solamente
podia tener en divisas un 20% del total de oro y divisas, y el resto debia estar
completamente en metalico; y de este 20% en divisas solamente la mitad podia
computarse en el calculo de la reserva legal del Banco Central.

= En los proyectos de Niemeyer se disponia la elevacion de la tasa del redes-
cuento del Banco Central cuando la proporcién de la reserva monetaria con res-
pecto a los billetes fuera inferior al 33%. En los nuevos proyectos del Gobierno

82 Mensaje al Honorable Congreso de la Nacién en Banco Central de la Republica Argentina; op. cit., pp.
644-645.
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se suprimia esta medida restrictiva que sin duda habria tenido serias repercu-
siones sobre la situacién econémica general en caso de aplicarse en una fase
de descenso ciclico y exportaciones de oro.

= Mientras los nuevos proyectos del Gobierno admitian el redescuento de papel
de una sola firma, mas la firma del banco que redescuenta, el proyecto de Nie-
meyer exigia dos firmas independientemente de la bancaria y eliminaba el papel
industrial del redescuento.

= Los proyectos de Niemeyer no se ocupaban ni del Fondo de Divisas, ni del
Control de Cambios, elementos que los proyectos del Gobierno incorporaban al
Banco Central.

En cuanto a la conformacion del capital, a diferencia del proyecto de Niemeyer
en el que era de caracter privado, el proyecto oficial estipulaba un ente mixto
donde el Estado tenia la mitad de las acciones, aunque sin voto en las Asam-
bleas. Sin embargo, el Estado tenia la potestad del nombramiento del Presi-
dente del Banco, cargo con amplias funciones ejecutivas, y el del Sindico del
Banco, con facultades de fiscalizacion.33

El 18 de enero de 1935 se enviaron al Congreso los proyectos de ley del Eje-
cutivo sobre bancos y moneda, acompafnados por el mencionado mensaje intro-
ductorio. Ante esto la oposicion manifesté su malestar por considerar que la
Comisién de Hacienda venia trabajando en secreto el proyecto desde hacia un
mes y por el hecho de que se tratara en sesiones extraordinarias, ya que dada
la envergadura de la iniciativa, ameritaba tratarse durante el periodo ordinario.
En cuanto a la repercusion en la opinion publica, el diario “La Prensa” se mos-
traba contrario a la medida, calificandola de inflacionaria, mientras que “La Nacion”
creaba un clima favorable publicando una extensa entrevista al ministro Pinedo.
Por otra parte, el asesor legal del Banco de la Nacion Argentina, Carlos Ibargu-
ren, presentd un dictamen adverso a la creaciéon del Banco Central por consi-
derarlo “en desmedro de la soberania nacional”.3*

En el Senado, el proyecto fue arduamente debatido. El socialismo, que habia
decidido no dar quérum, excepto por Palacios, Repetto y Ghioldi, sostenia que

33 Prebisch, R. en Banco Central de la Republica Argentina; op. cit., pp. 267-269.
34 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pp. 65-70.
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el debate debia posponerse hasta las sesiones ordinarias. Palacios reunio la
opinién de dos profesores de la Facultad de Ciencias Econdémicas de la Univer-
sidad de Buenos Aires, quienes diferian en sus conclusiones, opinando uno que
los proyectos revestian ambigliedad y eran inoportunos, mientras que el otro los
calificaba como “serios, bien construidos y viables, mejorando el de Niemeyer
para adaptarse mas adecuadamente a las circunstancias locales”.

El senador Matienzo, radical antipersonalista, se oponia y optaba por el sistema
vigente del Banco de la Nacion mas la Caja de Conversion. Consideraba que el
banco ostentaba caracter centralista y no concebia que un banco con parte de
su capital privado pudiese controlar a otros bancos privados.

La figura del partido Demdécrata Progresista, Lisandro de la Torre, tenia una cono-
cida enemistad con Pinedo, y la demostré reprochandole haberse opuesto a la
creacion de un Banco Central en 1931. Sostuvo la importancia, al igual que los
socialistas, de posponer el debate y manifestd su sospecha por la celeridad y el
sigilo con los que se presento el proyecto. También expuso sus dudas acerca de
posibles negociados relacionados con la revaluacién del oro, y ademas afirmo
que esta ultima iba a ser inflacionaria. De la Torre también denuncié en su expo-
sicion que se le concedia demasiado poder al presidente de la entidad, y que el
Banco Central no era realmente independiente de las decisiones del Gobierno.
Pinedo le respondié a de la Torre justificando la velocidad con la que se elaboro
el proyecto, argumentando la situacion de emergencia en la que se encontra-
ban muchos bancos, y explico la necesidad urgente de la creacion de la institu-
cion en la prevencion de oscilaciones bruscas en el tipo de cambio para evitar
una sobrevaluacion del peso. Ademas sefal6 las debilidades de la Caja de Con-
version, reafirmando la necesidad de un reordenamiento monetario y dejando
en claro que se seguiria una linea ortodoxa.

Tras la aprobacion en el Senado, los proyectos pasaron a la Comision de Pre-
supuesto y Hacienda de la Camara de Diputados, donde se introdujeron algu-
nas modificaciones. El principal orador en Diputados fue José Heriberto Martinez
del partido Democrata Progresista, quien negd que hubiera existido precipita-
cion en el proceso. Afirmoé que de haberse creado antes, se hubieran evitado
muchos de los problemas con que se enfrentaba en la actualidad el sistema mone-
tario y financiero. En su extensa exposicion alegd que la creacion del Banco
Central no aumentaba la circulaciéon ya que el proyecto se apoyaba en la reva-
luacién del oro.
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La oposicion en la Camara de Diputados hizo hincapié principalmente en los
posibles efectos inflacionarios que generaria la medida.

El vericueto parlamentario continué hasta que, por fin, concluyé el debate en la
Camara de Senadores, y el conjunto de leyes fue aprobado definitivamente. El
18 de mayo de 1935, el Poder Ejecutivo pidié a la Comision de Acuerdos del
Senado, el acuerdo para confirmar a Ernesto Bosch y José Evaristo Uriburu como
presidente y vicepresidente respectivamente del Banco Central. En la Gerencia
General del Banco Central fue nombrado Raul Prebisch, el creador intelectual
del organismo.3®

X. Creacion del Banco Central de la Republica Argentina

Luego de sancionados, los proyectos del Poder Ejecutivo fueron promulgados
el 28 de marzo de 1935 bajo la forma de seis leyes:

12.155: Ley de creacion del Banco Central de la Republica Argentina.

= 12.156: Ley de bancos.

= 12.157: Creacion del Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias.

= 12.158: Modificaciones a la ley organica del Banco de la Nacién Argentina.

= 12.159: Modificaciones al régimen del Banco Hipotecario Nacional.

12.160: Ley de Organizacion del Banco Central de la Republica Argentina.3®

Esta ultima ley disponia la designacion de una Comision Organizadora, presi-
dida por el Ministro de Hacienda y encargada de reunir los elementos dispersos
del sistema ya existentes, a la vez que establecia las bases para la constituciéon
del Banco Central y del Instituto Movilizador.?” La financiaciéon del régimen que
estructuré estas leyes fue posibilitada por la revaluacion del oro existente en la
Caja de Conversion, que en sintesis dio el siguiente resultado:

35 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pp. 70-106.
% Garcia Vizcaino, J.; op. cit., pag. 7.
37 Aisenstein, S.; op. cit., pp. 6y 7.
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Tabla 1 / Revaluacion del oro de la Caja de Conversion en 1935 (m$n)3®

Valor de la nueva revaluacion: 1.224.417.645,96
Valor anterior: 561.006.035,34
Diferencia: 663.411.610,62
Monedas de niquel y cobre: 37.649.155,80
Total de beneficios de revaluacion: 701.060.766,42

Tabla 2 / Destino de la diferencia de la revaluacion del oro (m$n)*

Capital del Instituto Movilizador: 10.000.000,00
Capital del Banco Central: 10.000.000,00
Fondo de reserva del Instituto Movilizador:

Para compra de redescuento: 216.404.765,20
Para encaje de los bancos: 163.595.234,80
Total: 380.000.000,00
Pago al Banco de la Nacion:

Por deuda directa: 150.000.000,00
Pago deuda indirecta: 139.471.821,86
Total: 289.471.821,86
Depésito en el Banco Central: 11.588.944,56
Total: 701.060.766,42

Al inicio del primer ejercicio del Banco Central, que abarcé del 31 de mayo
hasta el 31 de diciembre de 1935, el capital estaba suscripto de la siguiente
manera:

38 Garcia Vizcaino, J.; op. cit., pag. 7.
39 Garcia Vizcaino, J.; op. cit., pag. 7.
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Tabla 3 / Composicion del capital inicial*°

Bancos Acciones Votos
de la Nacién Argentina 2.000 1.000
Provinciales o mixtos 1.918 1.777
de la Provincia de Buenos Aires 1.141 1.000
Provincial de Tucuman 216 216
de Cordoba 214 214
Provincial de Santa Fe (Rosario) 139 139
Provincial de Santa Fe (Santa Fe) 76 76
Provincial de Salta 70 70
de Mendoza 36 36
Provincial de Santiago del Estero 16 16
Provincial de Jujuy 10 10
Bancos Nacionales 4.261 4.120
El Hogar Argentino 1.141 1000
Espafiol del Rio de la Plata 647 647
de ltalia y Rio de la Plata 518 518
Ernesto Tornquist y Cia. Ltda. 389 389
de Galicia y Buenos Aires 235 235
Popular Argentino 228 228
Francés del Rio de la Plata 213 213
Nuevo lItaliano 137 137
Monserrat Ltdo. 114 114
Comercial de Tucuman 67 67
Argentino Uruguayo 62 62
de Avellaneda 58 58
Comercial Argentino 46 46
Popular Israelita 42 42
Comercial del Tandil 34 34
Escandinavo Argentino 34 34
Dose & Cia. Ltda. 30 30
Sirio Libanés del Rio de la Plata 29 29
Popular de Corrientes 29 29
Agricola Comercial e Inmobiliario del Uruguay 28 28
de Olavarria 27 27
Crédito Provincial de La Plata 25 25
Popular de Quilmes 23 23
Comercial de Rosario 23 23

40 Lorenzutti, J. A.; op. cit., pp. 107 y 108.
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Tabla 3 / Composicion del capital inicial (continuacion)

Bancos Acciones Votos
Comercial de Tres Arroyos 23 23
Popular de Concordia 23 23
Italo Espafiol Argentino (Mendoza) 20 20
Nuevo del Azul 16 16
Bancos Extranjeros 1.821 1.821
de Londres y América del Sud 430 430
Anglo Sud Americano 413 413
Aleman Transatlantico 189 189
Germanico de la América del Sud 156 156
Francés e ltaliano 130 130
Holandés Unido 114 114
The First National Bank of Boston 108 108
Italo Belga 104 104
The National City Bank of New York 67 67
Supervielle & Cia. 55 55
The Royal Bank of Canada 54 54
Di Napoli 1 1
Totales 10.000 8.718

XI. Primeros ainos de funcionamiento

La nueva institucion, bajo la inspiracion de Prebisch, debia transformarse asi en
un instrumento que fuera lo suficientemente flexible como para aplicar politicas
monetarias expansivas durante los momentos de depresion y contractivas durante
los momentos de expansion, esto es, una politica anticiclica que atemperara la
amplitud de las fluctuaciones coyunturales. La propuesta de Niemeyer, en opi-
nion del mismo Prebisch, era demasiado rigida y limitaba severamente la auto-
ridad discrecional del banco al imponer un patrén oro modificado.*' Si bien en el
proyecto y en el mensaje al Congreso se advertia una preocupacion reiterada
por los movimientos de orden ciclico, el Banco Central surgié como una entidad
ortodoxa, en su creacion inicial, en la cual se introdujo una forma nueva de
actuar en el mercado, pero no tanto para mantener la actividad econémica interna,
sino para estabilizar el valor de la moneda.*?

41 Rapoport, M.; op. cit., pag. 251.
42 Prebisch, R. en Banco Central de la Republica Argentina; op. cit., pag. 382.
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El Banco Central de la Republica Argentina abrié sus puertas en junio de 1935.
Sobre su actuacion en sus primeros afios, Rapoport sefiala que “bajo la geren-
cia y orientacion de Raul Prebisch, se siguid hasta el estallido de la guerra un
politica marcadamente anticiclica”. La mejoria de las condiciones econémicas
luego del pico de la crisis hasta 1938, dio lugar a un periodo ascendente, que
fue morigerado por una politica monetaria contractiva. En estos afos, se superé
en gran parte la falta de divisas caracteristica del periodo 1930-1934, y el Banco
Central debié comprar una importante cantidad de moneda extrajera, lo que supo-
nia inyectar dinero local en el mercado. Por eso, para evitar posibles tensiones
inflacionarias, el Banco Central lanzo titulos publicos que le permitian volver a
sacar del mercado parte de ese dinero. Con una porcién de divisas, a su vez,
se cancelaron deudas con el exterior para reducir la carga de intereses en el
futuro. Cuando las condiciones econdmicas se volvieron a deteriorar en 1938, el
Banco Central adoptd una posicién mas laxa, para intentar reducir el impacto de
la nueva crisis sobre las actividades productivas.*

En cuanto a la relacién entre el Banco Central y el Poder Ejecutivo, Prebisch
afirmé que “el tipo de organizacion de este Banco y su Directorio se debe al deseo
de que su régimen interno asi como sus operaciones queden, en lo posible,
sustraidos a las influencias politicas, pero esto no quiere decir en ninguna forma
que el Banco Central pueda seguir una politica monetaria independiente de la
orientacién del Gobierno Nacional. No se concibe la existencia de un Banco
Central con una politica monetaria propia e independiente de la orientacion gene-
ral, o de la decision definitiva que tomen los hombres a cuya responsabilidad se
ha confiado el Gobierno. La experiencia demuestra que cuando un Banco Cen-
tral ha querido seguir una politica opuesta a la del Gobierno, el hilo se ha roto
siempre por lo mas delgado, y lo méas delgado es siempre el Banco Central”.#4

Xll. Conclusién

Hasta 1930 el sistema monetario nacional carecié de un ente rector, y su orga-
nizacion a lo largo del tiempo se fue dando en consonancia con el perfil productivo
primario exportador, reflejando su fuerte dependencia del mercado mundial. El
mas claro exponente de esta situacion fue la Caja de Conversién, que ataba la

43 Rapoport, M.; op. cit., pag. 253.
4 Prebisch, R. en Banco Central de la Republica Argentina; op. cit., pp. 599 -602.
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emision al saldo de la balanza comercial. Con la crisis mundial de 1930 este sis-
tema se mostré definitivamente agotado. Las condiciones de realizacion de la
renta agraria argentina se vieron modificadas debido a la caida de los términos
del intercambio con el consecuente deterioro del balance de pagos y la imposi-
bilidad de financiar las importaciones. Al mismo tiempo las posiciones librecam-
bistas fueron cediendo terreno frente al intervencionismo estatal y el proteccionismo
a nivel global. En la Argentina todo esto no sélo puso de manifiesto la necesi-
dad de crear un banco central, sino que también presenté las condiciones para
que sea posible. A su vez, la creacion del mismo fue escenario de contraste
entre las distintas visiones e intereses sobre el rol que deberia cumplir, como se
observa en las diferencias entre el proyecto oficial de 1935 y el proyecto Nie-
meyer. A diferencia de este ultimo, el proyecto que dio creacion al Banco otor-
gaba mayor flexibilidad para actuar ante los vaivenes del ciclo econémico,
desconectando la emisién monetaria de lo que sucedia en el frente externo de
la economia, y dando forma a una institucion mas acorde al nuevo rumbo que
adquirio la economia luego de 1930.
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