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PROGRAMA DE TRABAJO: “El Sistema Financiero Argentino. Historia,
caracteristicas actuales y los cambios necesarios para un proyecto de

transformacion nacional”

Este programa de trabajo del CEFID-AR se inici6 con su primer texto, que
contenia una detallada exposicién y una mirada critica acerca de las regulaciones
financieras en el escenario internacional, bajo el paradigma de Basilea, y su
implementacion en Argentina; ese documento se concluyd en momentos de la
primera fase de la crisis internacional (Documento de Trabajo n°22 “La Regulacién
Financiera. Basilea Il, la crisis y los desafios para un cambio de paradigma”.
Guillermo Wierzba, Estela del Pino Suarez, Romina Kupelian y Rodrigo Lopez). En
un segundo texto, un afo atras se abordo el estudio y analisis critico de la
legislacion y regulacion financiera en Argentina durante el neoliberalismo,
describiendo la institucionalidad, los cambios estructurales en el sistema financiero
y Sus consecuencias en la economia, la produccion, la evolucion del crédito y de
los depdsitos. (Documento de Trabajo n°33 “El Sistema Financiero Argentino. La
evolucion de su régimen regulatorio desde la liberalizacion financiera. Impactos
relevantes sobre el crédito y la economia real”. Guillermo Wierzba, Estela del Pino
Suarez y Romina Kupelian). Un tercer documento finalizado este afio hizo una
pormenorizada radiografia de la evolucién del sistema financiero en el pais, entre
los afios 2007 y 2010; sacando conclusiones en relacion al desempefio del mismo
durante todo el lapso de la postconvertibilidad, a la vez que arriesgd opinion sobre
caracteristicas estructurales y tendencias que se esbozaban desde el analisis
cuantitativo (Documento de Trabajo n°36 “Sector Financiero Argentino 2007-2010.
Normalizacién, evolucion reciente y principales tendencias” Claudio Golonbek y
Pablo Mareso). El presente texto completa este Programa. El mismo es un ensayo
que aborda ideas, acontecimientos, legislaciones, cambios institucionales en el
Sistema Financiero Argentino, desde 1810 hasta la actualidad, estableciendo
propuestas para una transformacion de sus caracteristicas actuales (Documento
de Trabajo N° 37 “La regulacion de la banca en Argentina (1810-2010). Debates,

lecciones y propuestas”. Guillermo Wierzba y Rodrigo Lopez).
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“El estado moderno ha hecho suyo sin excepcién: el monopolio de

la ordenacién juridica del dinero”.

Max Weber

“Es sin embargo absurdo hablar de la moneda como una entelequia
relacionada solamente a las entidades mercantiles Ilamadas
bancos. La moneda es nuestra vida misma. La categoria de nuestro
bienestar y la medida de nuestras insatisfacciones. Es mas aun: es
el barémetro de los equilibrios colectivos, el pulso de la intensidad
nacional en que puede palparse su fuerza de resistencia, su salud o

su decrepitud”.

Raul Scalabrini Ortiz

“Quién desee desorganizar y desmoralizar a todo un pueblo, solo

debera manejar el valor de su moneda”.

Silvio Gesell

“El que maneja el crédito y lo orienta, maneja a la economia del pais
con mucha mas eficacia que el gobierno. El que maneja el crédito
maneja mas la moneda que el que la emite. El que maneja el crédito
estimula determinadas formas de produccién y debilita otras; el que
maneja el crédito establece qué es lo que se ha de producir y qué
es lo que no. El que maneja el crédito crea moneda de pago y poder
adquisitivo. El que maneja el crédito decide qué se produce en el
pais y qué no se produce, quién lo produce, como lo produce, c6mo
lo vende y cémo lo acapara, adénde lo exporta y en qué
condiciones; determina las condiciones de la plaza, incide en la
bolsa, todo, en una palabra. El secreto de la prosperidad o la
decadencia, del desarrollo o del atraso, estan en gran manera en
los bancos”

Arturo Jauretche
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Introduccion

A diez afios del colapso del modelo de la convertibilidad, el grado de consolidacién de un
nuevo reégimen econdémico es revelado por indicadores de la macroeconomia que
permiten contrastar como opuestas las politicas que predominaron en el ultimo cuarto del
siglo pasado y las que se despliegan en esta etapa. La sustentabilidad externa y fiscal de
hoy es la contracara de la inconsistencia que esos flancos mostraran durante los “largos”
noventa (1989-2001). El crecimiento acelerado actual es la inversa del estancamiento del
producto per capita en aquellos veinticinco afios (1976-2001). Los avances en la

redistribucion del ingreso comienzan a revertir injusticias de ese pasado.

Los cambios operados no radican en una mera opcion por un “modelo” macroeconémico
distinto, sino en la adopcion de un enfoque integral acerca de la politica, la economia y la
sociedad que ha significado una ruptura con las ideas del paradigma neoliberal. La
recuperacion de la fusién de lo econdémico y lo politico reubicé la centralidad de la
intervencion publica en un primer plano, cuestion clave para un enfoque promotor de una
democracia sustantiva y transformadora. El desplazamiento de las ideas que postularon al
mercado como ordenador central de la vida productiva, permitié reconquistar para la
politica un lugar cualitativamente superior al de la mera tutela de lo “naturalmente” dado,

que caracterizara la fase previa a la presente.

El despliegue de la politica ha dado lugar a la identificacion de la etapa actual como de
“profundizacion de los cambios”. Este nombre remite tanto a la afirmacion de lo existente
y a las correcciones de gestion necesarias asi como, también, a las transformaciones
institucionales imprescindibles para fortalecer las reformas que -como la previsional- ya
han sido acometidas, para poner en correspondencia leyes y reglamentaciones

inadecuadas -todavia vigentes- con el perfil del patron econémico en curso.

El cambio del régimen juridico-normativo del sistema financiero parece constituir una de
las principales tareas a emprender para la “profundizacién” que se persigue. La Ley de
entidades financieras y la Carta Organica del Banco Central articulan un régimen

construido segun el espiritu de una época cerrada, su filosofia apunta a evitar la



orientacion y regulacion adecuadas del crédito por parte del Estado, y descansan en la
supuesta eficiencia asignativa del mercado. En el documento de trabajo del CEFID-AR “El
sistema financiero argentino. La evoluciéon de su régimen regulatorio desde la
liberalizacion financiera. Impactos relevantes sobre el crédito y la economia real” se
abordaron ya en detalle las caracteristicas de las leyes mencionadas, las mutaciones que
las mismas sufrieron desde el comienzo de su vigencia y las consecuencias que
acarrearon tanto en la estructuraciéon del sistema financiero como en la vida econémica
del pais en su conjunto. Por otra parte, el documento de trabajo “Sector Financiero
Argentino. 2007/2010. Normalizacion, evolucién reciente y principales tendencias” ha
dado cuenta de las l6gicas que han imperado en los comportamientos bancarios de los
ultimos anos, traducidas en altas rentabilidades para la banca privada asociadas a
escasos aportes al crédito para el desarrollo. Estas conductas constituyen los principales
sintomas de ausencia de sintonia entre el nuevo enfoque de politica econémica y el

dispositivo legal-financiero aun vigente.

El presente trabajo se propone exponer acerca de la evolucion de las ideas y las
instituciones financieras en nuestro pais. Se adentra en los debates referidos al tipo de
sistema financiero, al rol del Estado acerca del mismo, al papel del dinero en la economia,
a las cuestiones de la administracion del ahorro y la creacion de crédito. Sin limitarse al
pasado reciente sino buscando las raices histéricas mas remotas que explican -en
muchos casos- las polémicas de hoy. A su vez, se abordan los vinculos entre las distintas
concepciones acerca de las finanzas y las diversas ideas econémicas, politicas y sociales,
buscando establecer correspondencias y antagonismos a partir de sus referencias

paradigmaticas.

Las diferentes alternativas de organizacion financiera se presentan en el documento, a la
luz de la hipdtesis de una tensién permanente entre la mirada que enfatiza el objetivo del
desarrollo endégeno y autébnomo (asociado a politicas democraticas, nacionales y
populares), y un enfoque que prioriza la adaptacion a las légicas aceptadas como
‘normales” por las economias “centrales”. Las ultimas predominaron en Argentina, en
general, durante el largo periodo de vigencia de los autoritarismos politicos y los
gobiernos de fuerza, o del extravio del rumbo de gestores que consumieron su legitimidad

de origen.



El documento introduce las lecturas de la historia econdmica como una fuente de aportes
sustanciales para la adopcién de una estrategia para el sistema financiero futuro, no sélo
por el registro de los hechos empiricamente verificables como consecuencia de la
vigencia de distintos regimenes juridicos, sino también por las diferencias resultantes de
construcciones institucionales que definieron “proyectos de pais” muy diversos. Las
variadas experiencias de articulacion entre lo publico y lo privado han exteriorizado esos

antagonismos.

La crisis internacional de los ultimos afios coadyuvé a resquebrajar la hegemonia de las
ideas de la liberalizacién financiera que, bajo la ilusién del “fin de la historia” y el
disciplinamiento del “pensamiento unico”, habian logrado imponer una matriz de
organizacion y regulacion financiera con una extension global durante las ultimas tres
décadas. La recuperacion de la autonomia intelectual de los gobiernos argentinos a partir
del 2003, articulada con una corriente de gobiernos de América Latina orientados en la
misma direccion, permitié desafiar la “naturalizacion” de una forma estéril de pensar la
economia. La hecatombe financiera global propicia hoy la puesta en marcha de cambios
en la legislacién dirigidos a transformar, en profundidad, el sistema financiero. El
documento agrega reflexiones acerca de este contexto a las lecciones que se recogen de

la historia, para discutir los contenidos de esas transformaciones necesarias.

El documento ha sido estructurado en siete capitulos. El primero expone y discute las
ideas e instituciones financieras argentinas del siglo XIX, mientras que el segundo hace lo
propio con las del siglo XX. El tercer capitulo analiza, en clave comparada, las leyes que
rigieron el sistema desde 1935 en adelante, abordando algunos temas claves tales como
las tasas de interés, la nacionalidad de las entidades, la orientacion del crédito y los
vinculos entre las leyes que han regido a las entidades y las que han establecido las
facultades y deberes del Banco Central. El cuarto analiza en su contenido histérico a las
sucesivas Cartas Organicas del Banco Central. El quinto se refiere al paradigma de la
“antirrepresion” financiera, las condiciones en que impuso su hegemonia internacional, la
“funcionalidad” al mismo de la Ley 21.526 y de la Carta Organica del Banco Central vy,
también, a la fase actual cuyas caracteristicas explican su declinacién. El capitulo sexto

desarrolla apuntes para el debate de lineamientos para una regulacién y legislacion
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alternativa con eje en el financiamiento para el desarrollo. El séptimo apunta una reflexién

final.

I. Ideas e Instituciones en el siglo XIX. La gestacion y evolucién del sistema

financiero argentino

Ideas financieras de la Revolucion: Manuel Belgrano y Mariano Moreno

En el virreinato del Rio de la Plata, el sistema monetario y financiero era muy
rudimentario, practicamente inexistente. Si bien la moneda para los pagos internacionales
seguia la jurisprudencia espanola, en base al metalico, lo mas comun era cubrir los saldos
comerciales con frutos del pais. Como dice Raul Prebisch, “su moneda internacional eran
los cueros”. Para las operaciones locales “carecia hasta de la moneda para los cambios
mas insignificantes”’. Buena parte del comercio interno se realizaba a través de
mercancias, dado el bajo volumen de la plaza, o una moneda de vellén, la cual no
representaba un equivalente de metal precioso, sino un mero signo.? La moneda fina
circulaba poco, usada comunmente para el atesoramiento, en vistas a la evasion fiscal. La
conclusion de Prebisch para el periodo: “Un pais pobre y sin transacciones importantes no

puede costearse una moneda metalica fuerte, ni la requiere para sus escasos negocios”.?

El crédito tampoco estaba muy desarrollado. Las experiencias bancarias se remontaban a
bancos en Espafia. En algunos paises de América, como en México”, la Iglesia ocupaba
algunas funciones financieras®, pero no era el caso del Rio de la Plata, donde la

financiacion se desarrollaba a través del simple préstamo ejercido por capitalista privados

! Agustin de Vedia, citada en Raul Prebisch (1922) “Observaciones sobre nuestro medio

circulante”. Buenos Aires, Facultad de ciencias Econdmicas. En: Prebisch, Raudl (1993): Obras
1919-1949. Buenos Aires. Fundacion Raul Prebisch.
2 Raul Prebisch, op. cit.
® Raul Prebisch, op. cit.
* Maria del Pilar Martinez Lopez-Cano. Génesis del crédito colonial. Ciudad de México, siglo XVI.
UNAM. Instituto de Investigaciones Histéricas. 2001.
® Carlos Marichal. La historiografia econdmica reciente sobre el México Borbdnico: los estudios del
comercio las finanzas virreinales: 1780-1820. Boletin del Instituto de Historia Argentina vy
Americana “Dr. E Ravignani”, Tercera serie, nim. 2, primer semestre de 1990.
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que nunca llegaron a ser banqueros.® Por su parte, en el interior del pais, el crédito de

pequenos montos se llevaba a cabo a través de los pulperos.

El tema del crédito comenzd a interesar a sectores de la burguesia rioplatense en la
medida que Buenos Aires fue consolidandose como productora y exportadora de materias
primas -principalmente cueros y tasajo-, y a su vez, como importadora de productos
manufacturados que ya comenzaban a sortear el cerco del monopolio comercial con la

metropoli a través del contrabando.

Para el tiempo de la Revoluciéon de Mayo, la reflexion sobre los temas monetarios y
financieros en el Rio de la Plata ya habia alcanzado cierta madurez. Manuel Belgrano y
Mariano Moreno dejaron testimonio sobre cual debia ser el rumbo del gobierno patrio en

materia financiera.

Las ideas financieras de estos proceres fueron revolucionarias, tanto a nivel teérico como
politico. El pensamiento de Belgrano consta de un perspicaz razonamiento sobre el dinero
y el crédito. Por su parte, Moreno planteé la centralizacién de los capitales en el Estado,
una idea para la cual el mundo no estaba preparado, si se tiene en cuenta que aun no

existia siquiera el socialismo moderno, ni las ideas de estado intervencionista’.

Belgrano distinguié el uso natural (Iéase social) del dinero, necesario para facilitar el
intercambio, del uso corrompido, propio del atesoramiento. Nunca perdié de vista la
importancia de la tasa de interés para definir los usos de los capitales, advirtiendo también

sobre las consecuencias en la produccion provocadas por la falta de dinero.

Asimismo, sefial6 las ventajas del dinero sobre el resto de las mercancias, en tanto estas
estan expuestas a la depreciacion y consecuentes gastos de mantenimiento, o la cualidad
de ser facil de transportar o esconder, o alguna suerte de lo que desde Keynes se llama
“preferencia por la liquidez”. Todo ello puede dar lugar al atesoramiento, el impacto en el

nivel de actividad y la aparicion de la usura.

® Por ejemplo: Francisco Berro, Maciel, De Béjar, Massini, Ellauri. Citado por Guillermo Vazquez
Franco. Economia y sociedad en el latifundio colonial. Montevideo, Forum, 1986.
4 Aunque cabe recordar la experiencia de Jean-Baptiste Colbert en Francia en el siglo XVII.
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Belgrano también diferencioé el crédito al sector privado del crédito al sector publico.
Segun su argumento, las seguridades reales de un Estado son la suma de los tributos que
puede levantar sobre el pueblo, sin perjudicar a la produccion. Ademas, un Estado
aumenta su gasto anual contrayendo deudas, sin poder elegir disminuir los gastos
necesarios a su manutencion, porque esta siempre en una posicion forzada relativa a su
seguridad exterior. Ambos elementos no se encuentran en el sector privado. Por eso

sentencio:

Pero seria engalanarse groseramente el avaluar las seguridades reales sobre el
pie del capital general de una nacién, como se hace con respecto a los
particulares. Estos calculos apurados hasta el exceso por algunos escritores
ingleses, no son propios sino para entretener las imaginaciones ociosas y pueden

introducir principios viciosos en una nacion.

Respecto a los bancos, Belgrano los consideraba “el resorte de la materia del crédito”®.

Su opinidn sobre estas instituciones era favorable pues ayudarian a fomentar la

circulacion.

El objeto de estos establecimientos indica bastante su utilidad en todo el pais
donde la circulacion de las mercaderias esta interrumpida por la ausencia del

crédito.

Aunque guardé algunas reservas:

...siempre que la circulacion y el crédito gocen de una cierta actividad, los bancos

son inutiles y aun peligrosos.

Belgrano notd que el negocio del banco no era tanto tomar depdsitos como otorgar
adelantos. De alguna manera, destacod a los créditos como el elemento dinamizador,

responsables de la posterior formacion de los depésitos:

8 EI Correo de Comercio, 29 de marzo de 1811.
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El provecho de los intereses es sensible: aun cuando la vana formalidad de un
depodsito ocioso fuese ejecutada con rigor, el banco tiene otro género de
beneficios, mucho mas extenso. A medida que se presentan empefios o papel
solido de parte de los negociantes, adelanta el valor de sus billetes a una pequefia
porcién que reserva por el interés. Estos billetes representan realmente el valor
indicado en el publico, y no teniendo término limitado, vienen a ser una moneda
verdadera que se puede guardar o remitir en el comercio a su voluntad. A medida
que la confianza se anima, los particulares depositan su dinero en la caja de un
banco, que le da en cambio sus reconocimientos de un transporte mas cémodo,
en tanto que el mismo da estos valores al comercio, sea prestandoles, sea

reembolsando sus billetes. °

En su analisis, Belgrano destacd la capacidad del banco para reactivar la actividad

econdmica. El banco cumpliria asi una funcién importante para salir de recesiones:

Cuando la confianza general esta extinguida, y que por la restriccion del dinero
carecen las mercaderias de sus signos ordinarios, un banco da la vida a todos
los miembros de un cuerpo politico; la razén es facil de concebir. El descrédito
general es una situacion violenta, de que trata zafarse cada ciudadano. En estas
circunstancias que el banco ofrece un crédito nuevo, una seguridad real siempre
existe, las operaciones simples, lucrativas y conocidas. La confianza que aspira,
la que él mismo prepara, disipa en un instante los temores y sospechas entre los
ciudadanos.

Los signos de las mercaderias salen de la prision donde los encerrd la
desconfianza y vuelven a entrar al comercio en concurrencia con las

mercaderias: la circulacion vuelve a acercarse al orden natural.

Como se observa, para el procer la confianza podia ser perdida, pero los bancos tendrian

la virtud de restablecerla.™

En sus teorizaciones monetarias, Belgrano no cayd en las trampas de la teoria

cuantitativa. Su analisis no contiene un mecanismo directo de la cantidad de dinero sobre

°1d., id., marzo 30 de 1811.
10 Algo muy distinto a los abordajes criticos de las modernas teorias financieras, donde las innovaciones son
fuente de mayor fragilidad desde el momento que se adelantan a la regulacion.
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los precios. Entre las distintas variables que apel6 para saber el verdadero efecto de un

aumento en de la cantidad de dinero sefalo la capacidad ociosa y el desempleo:

Si los signos que circulan son doblados, y que la cantidad de las mercaderias no
haya aumentado sino la mitad, los precios alzaran una cuarta parte. Para avaluar
cual deberia ser en un pais el grado de la multiplicacion de las mercaderias en
razon de la de los signos, seria preciso conocer la extension de las tierras, su
fertilidad, la manera con que son cultivados, las mejoras de que son susceptibles,
la cantidad de hombres ocupados, de los que no trabajan, la industria y los
modos generales de los habitantes, las facilidades naturales, artificiales y
politicas para la circulacién exterior e interior; el precio de las mercaderias
extranjeras, que estdn en concurrencia, el gusto y los medios de los

consumidores.

El procer, fue muy cuidadoso al sefalar dos tipos de aumento de precios, uno saludable y

otro peligroso, el cual, en parte, seria contrarrestado por el efecto de la tasa de interés:

Hemos visto al banco reanimar la circulacidon de las mercaderias, y restablecer el
credito general por la multiplicacion actual de los signos, de donde resultaba una
doble causa de aumento en el precio de todas las cosas, la una, natural y
saludable; a otra, forzada y peligrosa. El inconveniente de esta ultima se corrige
en parte relativamente a la concurrencia de otros pueblos por la disminucién de

los intereses.

Finalmente, puede decirse que Belgrano bregaba por una orientacion del crédito que

sirviera para apuntalar la industria y el comercio exterior:

...emplear todos los medios naturales, artificiales y politicos, que puedan favorecer

la industria y el comercio extranjero.

y para reactivar la economia durante las fases de crisis:

A pesar de los inconvenientes de un banco, si el Estado se encuentra en estos

momentos terribles, y que no deben jamas olvidarse, de una crisis que no le permite
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alguna accién, parece evidente que este establecimiento es el recurso mas pronto y

eficaz, si se le prescriben los limites.

El programa financiero de la Revolucién de Mayo planted la centralizacion de los capitales
en el Estado. En el Plan de Operaciones de Mariano Moreno se establecia que el nuevo
gobierno debia monopolizar la emision monetaria, y quien se opusiese cometeria el delito
de “lesa patria”. En igual sentido, plantea el manejo de la politica monetaria y cambiaria,

manipulando incluso el valor del dinero:

A la nueva moneda, dadas tales circunstancias, con arreglo al valor que ahora
tiene, se le debe mezclar una parte, tanto al oro como a la plata, que le rebaje de
su ley un 15 o 20 por ciento, con cuya utilidad debemos contar anualmente, pues
siendo la moneda, como es en todas partes, un signo o sefial del premio a que por
su trabajo e industria se hace acreedor un vasallo, como igualmente un ramo de
comercio, que probablemente se creé para el cambio interior con las demas
producciones de un Estado, es arbitraria su alteraciéon cuando las circunstancias la
requieran, y cuando se combine por un sistema ventajoso; véanse las historias
antiguas de la Grecia, y se encontrara que en una de sus épocas, no soélo desterro
Licurgo en Lacedemonia (uno de sus establecimientos) toda moneda de oro y
plata, para refrenar la codicia y ambicién, sino que introdujo monedas de fierro,

que para llevar una sola necesitaban un carro (que son cien pesos nuestros).

El plan incluia un control de capitales, impidiendo su fuga a través de varios mecanismos

como la venta de inmuebles o préstamos extranjeros:

...pues en tal caso el que comprase dichos bienes sin el conocimiento del
Gobierno y verificase la emigracién de aquel que vendid y exportacion de sus
valores, aunque sea pasado cualquier término, les seran decomisados para los

fondos nacionales los mismos establecimientos, o sus justos valores...

En los mismos términos, no podra hacer habilitacion o préstamos a nacionales, ni
extranjeros si no es en la misma forma, y bajo las condiciones que para ello se
impondran, para que bajo de fraude alguno no puedan trasponer sus caudales a
reinos extranjeros, ni disminuir de este modo el giro del centro del Estado.
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Las ideas monetarias y financieras de los proceres de mayo fueron revolucionarias, tanto
por la perspicacia tedrica como por el coraje de sus planes de gobierno. Sin embargo, no
pudieron ser llevadas a la practica. La faccion que integraban fue desplazada por la linea

mas conservadora, siendo totalmente desarticulada para 1811.

El derrotero hacia el Banco de la Provincia
Al ano del primer gobierno patrio, la necesidad de una entidad financiera que fomentara la
produccion era impostergable. Ya con el Triunvirato en el poder, se dio a conocer una

iniciativa, el 21 de octubre de 1811:

Este Gobierno...nada desea mas que multiplicar por todos los medios posibles
establecimientos que puedan contribuir a la prosperidad del comercio, ya
aumentando la circulacion y ya facilitando arbitrios para darle toda extension que
sea susceptible. Ha resuelto a consecuencia que al efecto se convoque por V.E.
una Junta de capitalistas nacionales y extranjeros que traten sobre los medios de

crear una compania de seguros maritimos y una caja o banco de descuentos. "’

La propuesta no llegoé a concretarse, pero quedd manifiesta la iniciativa estatal, aunque no
para la creacién de un banco publico, sino privado, con el aporte de capitalistas,

nacionales o extranjeros.

Durante la guerra de independencia no fue posible para el Estado - y mucho menos para
el sector privado-, sostener una institucién bancaria o financiera en el Rio de la Plata,™ La
disputa por la existencia misma de la soberania sobre el territorio hizo impracticable la
generalizacion de una actividad como la financiera, que involucra contratos mediados en

el tiempo.

Los gobiernos unitarios, nucleados en torno a la figura de Bernardino Rivadavia, dieron un

fuerte impulso a las finanzas en el Plata. Durante esos afios, se abrio el primer banco, se

1 Sanucci, Lia E. M. Historia del Banco de la Provincia de Buenos Aires 1822-1946. Buenos Aires, Banco de
la Provincia, 1993.

12 En febrero de 1816, EI Censor propuso crear un Banco Nacional. La prensa argentina, sugirid seguir el
modelo del Banco de Inglaterra, incluyendo el privilegio de hacer circular acciones de curso forzoso. En 1817,
la Comparfia de Comercio de las Provincias Unidas del Rio de la Plata intenté formar un gran capital
integrando los pequefios. En noviembre de 1818, Pueyrreddn fundé la Caja de Fondos de Sud América, pero
la Sala de Representantes de la Provincia la disolvié en 1821.
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creé la Bolsa Mercantil, se contrajo el primer empréstito externo y se consagré la
inviolabilidad de la propiedad privada. El grupo traté de injertar en el Rio de la Plata las
mas modernas instituciones del capitalismo europeo. Hasta se ensayd seducir los
capitales de los pequefios ahorristas de la incipiente clase media a través de cajas de

ahorro.

En 1821, Santiago Wilde publicé en El Argos un proyecto de banco encargado por la
Junta de Representantes. En las premisas octava y novena sefalaba la necesidad de
introducir “en la circulacion, con sumo tino, una cantidad moderada de papel moneda” y
de establecer “un Banco, en cuyo manejo y utilidades ingresen el erario y algunos
accionistas”; es decir, propugnaba la formacion de una empresa mixta. No obstante, se

concretd una empresa totalmente privada, el Banco de Buenos Aires.™

El metalico escaseaba desde la ruptura de relaciones con Peru. La politica de promocion
de la inversion extranjera agudizo las salidas por la remision de utilidades. Ante esta
situacion, se volvio a plantear la apertura de una institucién bancaria. Segun testimonios,
la solucion para dinamizar la economia debia ser “el establecimiento de un Banco de
descuento al que habian debido otras Naciones su rapida exaltacion hasta tal grado que

no tenian necesidad del oro ni de la plata”.

El ministro-secretario de Hacienda, Manuel José Garcia, convocd a un grupo de
comerciantes nacionales y extranjeros' para que invirtiesen en la creacién de un banco
destinado a desarrollar el comercio, invocando el ejemplo del Banco de Inglaterra.” Se
concedié una serie de privilegios fiscales y normativos, entre los que sobresalia el

monopolio en la Provincia por 20 afios.' A pesar de que no se habian reunido las 300

3 El 24 de febrero de 1823, Wilde desde El Centinela sefiald las facultades del Banco para prestar, tanto al
94obierno como a los particulares, si lo necesitaban.

Una tercera parte de las acciones pertenecia a capitalistas extranjeros, en su mayoria britanicos, pero
también habia franceses, alemanes, norteamericanos y un griego.
® Art 5 El primer objeto de la Caxa sera el descuento de toda clase de Letras, Pagarés y obligaciones al plazo
y baxo las condiciones que se convengan en Junta general de accionistas”.
Art 6° Recibira igualmente, sumas en depdsitos pertenecientes a particulares, Casas o Corporaciones bajo la
condicion de pagar a la vista sus Libranzas sin cargar réditos ni comision alguna por ello”.
'® Juan José Paso, del grupo federal, se opuso a los 20 afios de privilegios, preguntando si acaso en esos
afios no podia surgir otro banco que tenga como finalidad proteger los intereses de otro sector de la
poblacién, como el de los artesanos.
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acciones que se necesitaban para empezar, el banco se inauguré igual, en septiembre de
1822.

Los beneficiarios eran capitalistas extranjeros vinculados al comercio de ultramar. El
banco prestaba preferentemente a los comerciantes ingleses. Las operaciones de
descuento, a plazo de 90 dias, no servian tanto a los ganaderos como si a la burguesia
mercantil portefia. Tal es asi que a los pocos meses, los principales terratenientes

vendieron sus acciones, las cuales fueron siendo acaparadas por capitalistas ingleses."”

Los unitarios tenian un proyecto a nivel nacional, que incluia la explotacion de las minas
de la cordillera por parte de capitalistas extranjeros y la libre circulacion de los rios, para
dar curso al comercio. Para ello, debian convertir el Banco de Buenos Aires en un banco
de alcance nacional que financiara dicha infraestructura.' Ante la falta de metdlico, el
ministro Garcia propuso la circulaciéon de papel moneda por parte de un banco oficial o
semi oficial. Elevd un proyecto el 24 de septiembre de 1824 donde dice “en la urgencia de
proveerse regularmente de moneda provincial apropiada a la necesidad de su
circulacion”. Finalmente, el Banco de Buenos Aires fue reemplazado por el Banco
Nacional. Los unitarios dieron el primer paso hacia un banco oficial de alcance nacional.
El Mensaje del Poder Ejecutivo a de Representantes (03-5-1824) firmado por Rivadavia y

Manuel Garcia dice:

El crédito y las relaciones adquiridas, han facilitado al gobierno el promover la formacién
de compafiias poderosas de capitalistas que emprendan explotar nuestras minas; abrir al
comercio interior los grandes rios que atraviesan las provincias de la Unidn; introducir en
otros el transporte por buques a vapor; y en fin, el establecimiento de un Banco Nacional
que facilite estas mismas empresas y provea a las provincias del capital que necesitan

para promover y animar su respectiva industria. '

i Cuccorese, Horacio J. Historia del Banco de la Provincia de Buenos Aires. Buenos Aires, Banco de la
Provincia de Buenos Aires, 1972.
8 En 1823, hubo un antecedente de la intencién del gobierno de tener un banco nacional. Se trato de un
proyecto de casas subalternas del Banco de Buenos Aires. La primera caja tuvo poca duracion, fue en la
%rovincia de Entre Rios, como consecuencia de la guerra con Brasil.
Bagu, Sergio. Op. cit. p. 252.
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El proyecto econémico de los unitarios requeria la unidad nacional: un mercado integrado,
abierto a las inversiones extranjeras, con el control politico y financiero en Buenos Aires.
Aguero habia dicho: “Ningun establecimiento podra llenar, con mas solidez, mas facilidad,

ni mayor prontitud este grande e interesante objeto que el de un banco”.

El directorio buscé financiamiento externo, y la comision a su cargo aconsejo “hacer venir
de Inglaterra onzas de oro” dando lugar al primer empréstito inglés a través de la casa
Baring Brothers. La restructuracion econémica del gobierno de Rivadavia incluia al crédito
cémo factor decisivo para la sujecién de las provincias del interior. 2° El 28 de enero de
1826 se creo el Banco de las Provincias Unidas del Rio de la Plata, mas conocido como

1.2" Se le otorgd el privilegio de acufiar moneda en todo el territorio del

Banco Naciona
Estado (art. 79). Y se le dio el privilegio de ser el Unico banco que podia existir en el pais
con un capital de mas de un millén de pesos, a lo que se sumod el decreto del 24 de
agosto, que prohibié la formacién de bancos o companias consolidadas que no fueran

autorizadas por ley especial (art. 80).

Las ideas nacionales no eran federales. El banco era manejado por al Ejecutivo,
dependiente del Ministro de Hacienda, que aprobaba sus préstamos, demas operaciones
y balances, hasta los recuentos mensuales, dandole el caracter de banco exclusivamente
oficial. El proyecto nacionalizante incluia la creacion de sucursales o cajas subalternas en

el interior.?? Pero estas duraron poco tiempo, para marzo de 1827 todas habian cerrado?®.

2 Hubo un debate en el Congreso. Los directores del banco de Buenos Aires consideraron que no era legal
romper su acta de constitucién, y recurrieron a los tribunales en defensa de la institucién. Finalmente
aceptaron la incorporacion al Banco Nacional. Procuraron recibir una indemnizacion del 40% sobre el paquete
accionario. Buena parte de ese debate estd documentado en Bagu, Sergio. Op. cit. El diputado Miguel
Villanueva expreso:

Yo no entiendo qué razén pueda haber para que la nacion sufra un gasto tan desmedido, que
viene a ser de un 40%, o que va desembolsar la nacién a favor de unos accionistas que los mas no
son hijos del pais, ni tampoco existentes en él. Ir a hacer una erogacion tan alta, nada mas que
porque no se diga imprudentemente que se les ha cortado la libertad, me parece que no es justo...

% En la némina del banco se repiten los apellidos que dirigieron el banco de descuentos.

22 Banda Oriental, Cérdoba, Tucuman, Santiago del Estero, Corrientes, Parana, Mendoza, Santa Fe, Salta,
San Juan, La Rioja y Jujuy. Pero sélo aceptaron Tucuman, Banda Oriental, Entre Rios y San Juan.

% Con excepcion de la banda oriental, por exigencias de la guerra transformada en tesoreria general. En 3 de
octubre de 1828 se cierra, después de reconocida la independencia de esa provincia.
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El 14 de septiembre de 1827, Manuel Dorrego llevé a cabo fuertes denuncias en la
Legislatura contra la gestion financiera de Rivadavia, aunque reivindicé la necesidad del
banco “cuya conservacion y prosperidad estan identificadas con los intereses vitales de la
comunidad”.** Al disolverse el gobierno nacional, Buenos Aires retomé su autonomia y se
quedd con el Banco. Durante el gobierno de Dorrego se llevaron a cabo algunas
modificaciones, entre ellas, el nombre de la entidad: “el banco sera en adelante y se
denominara de la Provincia de Buenos Aires”’. Se sucedieron fuertes debates en la
Legislatura sobre el destino del Banco, llegandose al acuerdo de que la institucion le
otorgaria un préstamo al gobierno a cambio del reconocimiento oficial de la deuda, la
garantia oficial de los billetes bancarios y el aplazamiento del tratamiento de la posible
reforma de su carta orgénica.25 Durante el interregno de Lavalle, el banco se mostré mas
proclive a otorgar prestamos al gobierno. Finalmente Rosas lo cerré por decreto, en mayo
de 1836.

El Banco Nacional se habia propuesto contar con el apoyo de las provincias para
complementar los 10 millones de pesos exigidos por la ley de creacion. Pero sélo conté
con los 3 millones de pesos de Buenos Aires. Al reorganizarse la provincia, el banco
Nacional quedd bajo su control. EI 30 de mayo de 1836, Rosas provincializé el Banco
Nacional, convirtiéndolo en una institucion completamente estatal, pasando a llamarse
Casa de Moneda.?® En el mismo afio aplicé otra medida de corte intervencionista, la

afamada ley de aduana proteccionista de 1836.

Derrocado el gobierno de Rosas, se erigio la Confederacion Argentina. Pero pronto
Buenos Aires buscaria la secesion. La fundacion mitica del Estado de Buenos Aires tuvo
su origen en una imprenta, la cual emitié billetes de manera interrumpida, a tres turnos,
durante los seis meses que durd el bloqueo. Tal fue el uso que le dieron los liberales

portefios a la Casa de Moneda del gobierno anterior. Luego, modificaron parcialmente su

4 Sergio Bagu, op. cit.

® Cuccorese, Horacio J. Op. cit. p. 111.

% E| decreto del 30 de mayo dispuso la disolucion del Banco Nacional, pero sigui6é funcionando de forma
paralela a la Casa de Moneda, a la que se le atribuyeron, por el mismo decreto, facultades de banco de
descuentos con la funcién subsidiaria de proceder a la liquidacion de la sociedad mixta concluida,
quitandosele toda autonomia.
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organizacién para complementarla como una institucién bancaria?, pasando a llamarse

Banco de la Provincia y Casa de Moneda?®.

Por casi una década Buenos Aires permanecié separada de la Confederacion. Durante
ese plazo, cada uno de los estados ensay6 entidades bancarias: Buenos Aires, el Banco
de la Provincia y Casa de la Moneda; la Confederacion Argentina, el Banco de la
Confederacion. Ambos estados libraron una “guerra de los billetes”, tratando de

imponerse el uno sobre el otro.

La constitucion del Estado de Buenos Aires dispuso en su art. 56 que la Asamblea
General tuviera la facultad de “aprobar la ereccién y reglamento de toda clase de banco
que se pretendiese establecer en el estado”. Sobre la base de la Casa de Moneda, dieron
lugar al Banco de la Provincia y Casa de Moneda. El gobierno de Buenos Aires habia
aprendido las ventajas de un banco oficial. Se deshizo de la injerencia privada
reintegrandole los capitales a los accionistas del Banco Nacional. Al mismo tiempo, se
invoco la idea de “independencia” reservando para los poderes publicos solamente las

funciones de superintendencia.

Los directores eran nombrados anualmente por el gobierno,® quienes a su vez elegian a
su presidente por seis meses. El Directorio podia fijar y modificar la tasa de interés de
descuento.® En lo que hace a las relaciones crediticias con el Estado, los articulos 8° y
10° de la Constitucion cancelaban todo crédito contra el gobierno e impedian que se le
obligase a abrir créditos al gobierno y que éste dispusiera del capital del Banco sin

autorizacion legislativa.

7 E| 19 de junio de 1852, en un articulo de Los debates titulado Sistemas Especificos, Mitre habia propuesto
una ley en reemplazo del Acuerdo de San Nicolas. Pidié que la nacionalizacién estuviera sujeta al articulo 11:
“Que el Banco o Casa de Moneda no se entregue a la autoridad nacional que establezca el Congreso, sino
hasta después que haya sido destruido como maquina de emisiones de papel moneda y se haya reorganizado
como establecimiento de crédito”.

2 En la discusion por el nombre, Anchorena dijo que funcionaba como banco desde 1836, Alsina que era una
mera perfeccion de la Casa de Moneda, que era la misma institucién que hacia tres funciones: emitir, tomar
depositos y repartir redescuentos. Curiosamente juntaron los dos nombres que tuvo la institucién durante los
%obiernos federales: Banco Provincia (Dorrego) y Casa de Moneda (Rosas).

Participan en su directorio “hombres de todos los gremios de la sociedad...personas respetables que por su
capacidad se hagan acreedoras a manejar la institucion...hacendados, comerciantes y propietarios sin
distincién alguna, pues la ley tiende a popularizar esta institucion de crédito mudando anualmente directorio”.
Sanucci p. 99, tomado de diario de sesiones de diputados del 23 de IX El Nacional, 27 IX de 1854.

%0 | os directores (entre los que estuvo José Martinez de Hoz) llevaron el interés al 10%.
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Entre las figuras destacadas de las finanzas portefias sobresali® Dalmacio Vélez
Sarsfield. A él se debe la ley sobre depdsitos voluntarios del 28 de diciembre de 1854. A
partir de ese momento, la Casa de Moneda pasoé a recibir depdsitos pagando un interés

del 5% anual. En palabras de su autor:

...se iria emancipando al Banco de Descuentos de lo que propiamente podria
llamarse Casa de Moneda, implantando en ella una institucion de crédito que
algun dia se separaria de su madrasta, dividiendo las emisiones de papel moneda
de las operaciones de banco, que estad llamada a desempefiar. Entonces
tendremos un verdadero banco de descuentos y de depdédsitos, que podra
finalmente convertirse en banco de circulaciéon sobre garantia, con tal que el
estado provea a la conversion del papel moneda, o le asigne un caracter definitivo

como signo representativo de valores. >’

Las iniciativas financieras florecian en el Estado Bonaerense. En 1855, Vélez Sarsfield
extendio sus descuentos bajo bienes raices, y en 1856, el ministro De la Riestra dio a

conocer las ventajas de los bancos hipotecarios.

Buenos Aires conocio las mieles del crédito y lo utilizé para enfrentar la competencia con
la Confederacion. Se dieron préstamos a industrias, y al gobierno, quien emprendio
grandes empresas, como la extension del Ferrocarril al Oeste a Mercedes y la instalacién

del agua corriente.

A pesar que la Constitucién de 1853 plante6 un sistema financiero privado, a juzgar por
las tesis de Alberdi en Sistema economico y rentistico de la Confederacion Argentina,
Mariano Fragueiro logro imponer su Estatuto del Crédito Publico. El 9 de diciembre de

1854 se fundé el Banco Nacional de la Confederaciéon Argentina.

Segun el art.7 de la ley que diera origen al banco, los billetes que la Administracion

General ponia en circulacion, debian ser fechados y numerados en las oficinas del banco

= Nacional, 31 de diciembre de 1853, Citado por Sanucci p. 94-95”
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principal y podian circular solamente dentro de los limites de la respectiva provincia que

los administra, para lo cual llevaban su correspondiente sello.

La introduccion y circulacién de los billetes estaba asegurada por el art. 8, inc 16, de la
misma ley, que establecia la obligatoriedad de la recepcion como moneda corriente en
todas las oficinas publicas en pago de todo impuesto establecido (0 que se estableciere

en el futuro) y en toda transaccién con el fisco.

El articulado de la ley de creaciéon del Banco Nacional de la Confederacion Argentina
manifiesta un espiritu redistributivo e interesado por el desarrollo de distintas industrias

que merece ser reproducido:

Art 8, inc 5. El Banco procurara que sus fondos a préstamos no se reunan en
pocas manos, en grandes sumas, sino que se dividan en el mayor nimero posible
y en pequefias cantidades, consultando que sus servicios alcancen a todas

industrias y a toda clase de personas.

La Confederaciéon no pudo competir con el poder econdmico de Buenos Aires, su aduana
y su banco. Al poco tiempo “los papeles de Fragueiro” no fueron aceptados por los
comerciantes de la Confederacion y el proyecto quedé trunco. El Banco tuvo corta vida,
debiendo cerrar el 15 de noviembre de 1854.

Tras aquel fracaso, la Confederacion cambi6é de estrategia y permitié la instalacion de
bancos privados extranjeros, como el del banquero Buschental y el Banco de Muau del

Brasil, pero no corrieron mejor suerte.

Ideas financieras de la Confederaciéon: Mariano Fragueiro y Juan B. Alberdi

A pesar de que la propuesta de Fragueiro no pudo desarrollarse, sus ideas sobre la
naturaleza del dinero y el crédito fueron tan perspicaces que merecen ser repasadas. En
Organizacién del crédito, plante6é que el préstamo a interés debia estar prohibido entre
particulares, y que los capitales debian orientarse a la industria por medio del manejo

publico del sistema financiero, como Unica manera de reducir las tasa de interés.
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De este modo se les saca de la aristocracia industrial donde estan monopolizados y se
les da una colocacion democratica; se les pone al alcance del mayor numero de
capacidades, para multiplicar los propietarios, para dar pasaporte al proletariado en la
carrera industrial, para extinguir el abuso del poder pecuniario, la usura; para extirpar
el individualismo y ensalzar el socialismo. Por lo tanto, la operacion de dar y tomar
dinero a interés, que es propiedad publica, seria exclusiva del crédito publico, y la ley

no la autorizaria entre par‘ticulares.32

...De este modo se consume un producto actual en la confianza de otro que sera
producido; y la moneda anticipa el consumo y contribuye a la produccién, dando a los
productores medios para obtener los objetos utiles, cuando se presenten y aun antes
de ser producidos. La certeza de la produccion sobre el fundamento de los consumos

da a la moneda todos sus servicios.*

Por otro lado, segun Fragueiro, la moneda tiene una desventaja respecto a otros activos.
Siguiendo el ejemplo presentado por el autor, un terreno, una casa o una maquina
proveen un servicio. En cambio, la moneda no sirve por si misma sino que es preciso con
ella obtener los servicios que se buscan.** Un propietario de un activo productivo retiene
su dominio a pesar del préstamo. Pero “la moneda no puede prestarse sin transferir el

dominio, y sus alteraciones son por cuenta del poseedor”.*

El analisis de Fragueiro destaca una preferencia por la liquidez de la moneda por sobre
los otros activos. El cordobés la llamaba “su disponibilidad en el momento que se posee” y

LT

le atribuia no solo origenes productivos sino también, “otras aplicaciones” “que son de
mera disipacion, no tienen un origen tan noble”, lo que se puede tomar como de caracter
especulativo, cualquier otro motivo que provoque atesoramiento de moneda. La moneda
es demandada por ambos motivos (“es buscada para ambos casos”), lo cual “hace que el
capital monetario subyugue a toda otra propiedad, incluso la territorial y el trabajo

personal”.*

%2 Mariano Fragueiro, Organizacién del crédito, op. cit., P. 188.
%% Mariano Fragueiro, Organizacion del crédito, op. cit., P. 212.
% Keynes desarrolla estas ideas en el capitulo 17 de la Teoria General.
35 ;
Ibidem.
% Fragueiro Op. cit., P. 213.
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Fragueiro sostenia que el sistema llevaba a que los capitales se concentraran y no
circularan en perjuicio de la industria y la masa de la poblacién. De alli su queja:
“iCuantas tierras incultas por falta de direccion, o porque el interés del dinero es alto!

iCuantas sumas de moneda guardadas estérilmente!”*’

Dado que el dinero y el crédito expresan una pulsion a sucesos futuros, por definicion,
inciertos, el propio sistema por momentos puede inhibir la produccion. En cambio, ello no
ocurre en el sector publico, “ya que la renta publica es cierta y segura mientras haya
sociedad”.® Y por lo tanto, es el sector publico el que puede traer estabilidad al sistema.
Entonces, queda abierto el fundamento para que la emision de dinero y el crédito queden
restringida en la esfera estatal. Fragueiro denuncié que aquellos que dudan del crédito

publico son los capitalistas que lucran prestandole al gobierno.

La suspicacia y desconfianza acerca del crédito publico nunca ha salido de las masas
ni de los que tienen corto capital; viene siempre de los grandes capitalistas, que hacen
misterio, para que no se les escape una de las operaciones de mas lucro y de mas
importancia social: la de prestar al gobierno. Al interés individual no conviene que el
pueblo confie en el crédito publico; porque entonces perjudicaria sus propios
intereses... ... Un siglo hace que Law decia: “Son los gobiernos quienes deben dar el

crédito en lugar de recibirlo”.*

Ademas, si no hubiera otro motivo para adoptar la centralizacién propuesta, que el de
regularizar la usura, seria bastante motivo para decidirse ¢Se cree, por ventura, que el
dieciocho y veinticuatro por ciento anual, que paga el uso del dinero, es la ganancia

que le cabe al capital monetario aplicado a la industria?

Fragueiro sostenia que la moneda tenia dos usos: atesorarla o hacerla circular. El primero
comporta un uso individual, mientras que el segundo implica un uso social. El
atesoramiento trae un provecho individual, pero perjudica al resto de la comunidad. En
cambio, la circulacion es un uso social porque sirve par su poseedor pero también para el

resto de la poblacion, desde el momento que siempre hay dos partes en una transaccion.

%" Fragueiro, Op. cit., P. 215.
%8 Fragueiro, Op. cit. P. 226
% Fragueiro, Op. cit., P. 228.
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Lo que sirve para el cambio siempre sera solicitado. La moneda tiene esas cualidades,

pero:

...no porque sea de oro y plata, sino porque la ley las declara. Servir para el pago de
impuestos y para toda transaccién, no son cualidades intrinsecas del oro: estas
cualidades puede recaer igualmente sobre el azogue, cobalto y otros metales, lo

mismo que sobre la promesa escrita en un papel.40

La (co)accién propia del pago de impuestos, en tanto actividad que en principio no se
apoya en una contrapartida univoca e inmediata, es una accidon que viola las
equivalencias propias de la légica mercantil. Esa violencia fiscal del Estado es,
justamente, la garantia insospechada (por muchos economistas y hombres de negocios)
del valor de la moneda. Segun Fragueiro, es el Estado quien pone la certeza de que sus
billetes seran aceptados porque garantiza que seran necesitados, al menos para pagarle

los impuestos.”’

Las ideas de nacionalizacion del crédito Fragueiro, si bien fueron abandonadas en la
practica y silenciadas en la historia, fueron reivindicadas por el peronismo al momento de

proponer la politica de nacionalizacion de depdsitos.

Otro autor que acercé ideas bancarias y financieras en el momento de constituirse la
Confederacion Argentina fue Juan B. Alberdi. En Sistema Econdmico y Rentistico de la
Confederacion Argentina, justificé los articulos de la Constitucién Nacional de 1853 desde
la economia politica clasica®®. Por tanto, tanto, las ideas alli vertidas reproducen el ideario

liberal en la materia: banca privada y libre mercado para el sector.

El pensamiento mas revelador aparece en sus “Estudios Pdstumos”, cuando a fines de la
década del 70, tras repetidas crisis y fracasos para completar la organizacién nacional,

volvié a reflexionar sobre estos temas. Alli sefialé los peligros del endeudamiento externo,

* Fragueiro, op. cit., P.268-269.
! Lord Keynes desarrolla esta idea, pero ochenta anos después que el cordobés Fragueiro.
*2 “A esta escuela de la libertad pertenece la doctrina econdmica de la Constitucion argentina”.
Alberdi, Jun. B. Sistema econdmico y rentistico de la Confederacién Argentina. Buenos Aires.
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la especulacion financiera y su influencia en la economia nacional a través de la crisis de

balance de pagos.

Alberdi describié ciclos de endeudamiento, cuya fase ascendente se destacaba por la
entrada de capitales, la expansion de la cantidad de dinero, el gasto en importaciones, y
la fase descendente, con una reversion del ciclo, es decir, una salida abrupta de capitales
y contraccién violenta del crédito y el circulante. Es interesante notar que el pensamiento
de Alberdi se asemeja al que luego tendra la tradicién keynesiana con los animal spirits de
Keynes, los panicos y manias de Kindleberger o las situaciones de insolvencia a la Ponzi
de Minsky.

Basta decir que a veces tiene por Unica causa un simple panico, es decir, el miedo, la
desconfianza, un error de opinidn; es decir, que a veces se producen sin causa real y
se van sin causa real.

Como males del animo, las crisis son inestables y se curan por si mismas a menudo,
como el panico y la desconfianza. EI menor signo de bienestar material determina
esos cambios en sentido favorable, y una vez comenzados van hasta el opuesto
extremo de una confianza ciega y de una restauracion entusiasta del espiritu de
industria.

La mala especulacion europea, ligada con la mala especulacion americana,
promovieron empréstitos hechos para empresas de guerras, que devoraron caudales
sin cuento, y mataron el trabajo diezmandole sus brazos y poniéndolo bajo el yugo de

impuestos agobiantes, que el pago de los empréstitos imprudentes hacia necesarios.

Los bancos cumplian un rol pasivo pero fundamental en estos ciclos, al direccionar los

créditos hacia la especulacion desenfrenada:

Antes de pagarse el primero, un nuevo empréstito se levanta tres o cuatro veces mas
grande que el anterior, por la razén mostrada en alto de que debe servir a gastos
reproductivos, es decir, a obras publicas de puro mejoramiento. Un empréstito, colosal
para las finanzas del pais, destinado a inmovilizar millones del capital que falta a la
produccion industrial, percibido de un golpe, colocado su producto a un interés menor

que el pagado a sus prestamistas, en bancos que lo dispersan, en descuentos
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promotores de la especulacion desenfrenada, en las empresas mas desconocidas y

atrevidas, no puede dejar de ser causa de crisis 0 empobrecimiento...

Tras la fase de euforia, se desencadenaba la temida fase descendente, con la siguiente

secuencia:

En medio de la prosperidad que embriaga a todo el mundo, vendra un momento en
que los resultados de tantas empresas se encuentren sin salida; los empresarios sin
dinero para continuarlas, ni crédito para obtener el dinero que huye, que se oculta, que
emigra. En ausencia del dinero, los cambios, de que es instrumento, dejan de
operarse. El comercio cesa. La produccidon se paraliza. El crédito desaparece. La

insolvencia y las quiebras dan principio.

Respecto a los bancos publicos y a los billetes del Estado, Alberdi mantuvo su rechazo,
sobre todo, al referirse al Banco de la Provincia de Buenos Aires, el cual, a su juicio,
obstaculizaba el pleno desarrollo de la organizacion nacional. En este sentido llegd a

decir:

Dado un banco semejante, su consecuencia natural e invariable es un emperador,
un zar, un sultan, un dictador con poder omnimodo (aunque la ley no se lo dé
expresamente); es decir, el poder sin limites, porque el dinero es el poder de

hecho, el poder real, todo el poder, en la guerra como en la paz.

...Una republica con un banco de Estado es un absurdo, un contra sentido...

...Tales bancos son fabricas de crisis, de pobreza publica y de ruina oficial.

Alberdi tenia desconfianza al crédito. Veia como un problema gastar el dinero ajeno, y
justamente, en las modernas instituciones de crédito, el dinero era ajeno tanto para el que
lo prestaba como para el que lo recibia. Esto a Alberdi le parecia aun peor: “prestar lo
ajeno es mas facil que gastar lo ajeno”, por lo cual, los bancos podian caer en tales
abusos: “Es natural e inevitable que los bancos abusen del préstamo, porque lo mas de

los que prestan es ajeno”.
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Continud su vieja preferencia por la banca privada, pero buscé dotarla de caracteristicas

especiales tales como “...la obligacion de hacer empréstitos al gobierno cuando los

necesite, como hacen exactamente los Bancos de Inglaterra y de Francia”.

Alberdi lleg6 a entender la naturaleza del papel-moneda como deuda del Estado

Especie de deuda publica consolidada, el papel-moneda es un papel de deuda
publica perpetua, que no se reembolsa en metalico sino por raras veleidades de
un momento, con que los gobiernos acostumbran galvanizar su valor pecuniario,

siempre agonizante.

Pero el temor de tal descubrimiento lo llevé a bregar por el oro como respaldo necesario,
citando el ejemplo de Inglaterra. Hubo que esperar mas de cincuenta afos para que la
historia le dijera que estaba equivocado, al abandonar Inglaterra el patron cambio oro en
1931.

Si bien el pensamiento monetario y financiero de Alberdi es bastante clasico, e incluso
conservador, su mérito radica en haber advertido la posibilidad de un lado oscuro en las
finanzas, en tanto capaces de generar crisis, cuando lo habitual era destacar su costado
pujante. Mas notable aun es haber identificado la particularidad de las crisis argentinas
desde el balance de pagos, en base al mal uso del crédito externo, y sus duras

consecuencias ante el retiro abrupto de los capitales.

El derrotero hacia el Banco de la Nacion

Durante el tiempo que Buenos Aires estuvo separada de la Confederacion, se habia
constituido como un Estado independiente, por tanto, el banco se paso a llamarse Banco
del Estado. Luego del Pacto de San José de Flores de 1859 y el pacto complementario de
1860, Buenos Aires volvid a ser una provincia argentina, pero se le permitié quedarse con

el banco. Al ser rechazados sus diputados, volvié el enfrentamiento armado, esta vez
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Mitre triunfé en Pavén®®. Buenos Aires se reincorporé definitivamente el 12 de abril de
1862 y las provincias delegaron en ella el ejercicio del Ejecutivo Nacional en lo relativo al
manejo de las relaciones exteriores y los negocios interiores. Desde entonces, el banco

volvié a llamarse Banco de Buenos Aires o Banco de la Provincia.**

Respecto al banco, surgieron dos posiciones. Vélez Sarsfield propuso nacionalizarlo y De
la Riestra privatizarlo. Ambos proyectos fueron rechazados y Buenos Aires siguio
conservando su banco. Ante la crisis econdmica de 1863, Vélez Sarsfield propuso abrir
bancos libres, de depdsitos y emisién. En su memoria del 13 de diciembre justifico esta
idea diciendo que de este modo se evitaria el monopolio de los grandes bancos: “lo que
importa es tener muchos bancos de pequefos capitales, que abracen todas las
operaciones a que el crédito da lugar. Todo proyecto que aleje de Buenos Aires el
establecimiento de otros bancos, impediria el desenvolvimiento de la industria y de todos
los elementos de riqueza que tiene este pais.” El proyecto pasé por la camara de

senadores pero fue archivado en diputados.

A comienzos de 1870, la crisis econdmica volvid a instalar el tema de la creacion del
Banco Nacional, estipulado en la Constitucion (art 67 inciso 5°), asi como el proyecto de
los bancos libres. Mitre se opuso a la idea de nacionalizar el banco, declarando: “El
Estado banquero es una idea condenada en el mundo econémico”.** Dado que la
Provincia resistia la nacionalizacion de su banco, el gobierno nacional fomenté la creacion
del Banco Nacional, al cual le fue atribuyendo beneficios para competir y desplazar al

Banco de la Provincia.*® El 5 de noviembre el congreso aprobé la creacién del Banco

3 En rigor de verdad, Urquiza tenia la batalla practicamente decidida a su favor, pero decidié
retirarse.
** El 9 de noviembre de 1863 el banco fija el nombre oficial de Banco de la Provincia con el que se
lo denomina definitivamente.
*® La Nacion del 20 de setiembre de 1872
*® Entre las ventajas otorgadas por el gobierno al banco sobresalian: por art 22 de la ley de
creacion de la entidad, el Banco Nacional y sus sucursales tenian la preferencia en el descuento
de las letras de comercio, dadas en pago de derechos de aduana, en iguales condiciones, a otros
establecimientos bancarios. A su vez, el Banco podia ser agente del gobierno en todas sus
operaciones financieras (art 24). El Banco Nacional y sus sucursales estaban exentos de toda
contribucién o impuesto, sea nacional o provincial (art. 25). Del mismo modo, no estaban sujetas a
contribucion alguna, las rentas de sus acciones. Finalmente, por el art. 30, se establecia que los
créditos del Banco no podian ser inferiores en relacion, a los de cualquiera otro establecimiento de
banco autorizado por leyes provinciales.
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Nacional, propuesto por veinticinco capitalistas particulares, estableciéndose un nuevo
banco de emisién de alcance nacional. El banco era mixto, pero con mayoria privada en el
directorio. De los doce miembros, tres eran nombrados por el Poder Ejecutivo y nueve por

los accionistas.

La competencia con el Banco Provincia alcanzé a la emision de billetes.*” Los billetes del
Banco Nacional, llevaban el sello de la Republica, y eran admitidos en todas las oficinas
publicas nacionales, mientras fueran convertibles a la vista (art. 11). A su vez, se
fomentaba la presencia en todo el territorio nacional. Segun el art. 18 de la ley de creacion
de la entidad, al afo de su fundacién, el Banco debia establecer, por lo menos, una
sucursal en cada una de las provincias de la Republica (en donde se hubiesen suscripto
quinientas acciones). Por el art. 19, se establecié que las sucursales del Banco en las

provincias serian también cajas de ahorro y depdsitos.

Se intentd imprimir un sentido mas equitativo en los intereses (art. 20), los cuales debian

ser absolutamente uniformes para toda clase de personas, gobiernos o municipalidades.

Al concretarse la “organizacién nacional” con la federalizacion de Buenos Aires en 1880 y
la expansion de la frontera territorial dada a través de la llamada “conquista del desierto”
que arrebatd por las armas las tierras a los pueblos originarios, el gobierno oligarquico
dispuso una serie de politicas para dar cuerpo al modelo agroexportador. El sistema
financiero estuvo influenciado por la politica de endeudamiento externo y por los distintos
ensayos de regimenes cambiarios, hasta dar con la puesta a punto de la Caja de
Conversién, que en su version exitosa, recién comenzo a dar sus frutos a comienzos del

siglo XX. A nivel de entidades, durante el periodo se pasé de ensayar una politica de

*" Entre las operaciones del banco sobresalian (art 8 de la ley de creacion del banco): emitir
billetes, pagaderos al portador a la vista, en las monedas determinadas por la ley nacional.
Descontar letras y pagarés, recibir depdsitos en cuenta corriente, a plazos fijos o a la vista. Hacer
préstamos a los gobiernos nacional y provincial. Abrir crédito a las municipalidades y a los
particulares, bajo las garantias de fondos publicos nacionales y provinciales, o acciones de
companiias o de empresas industriales negociables en la bolsa o bajo otras garantias que el
directorio acuerde. Hacer anticipos sobre depodsitos de pasta de oro, plata o cobre, y sobre
mercaderias en depdsito en las aduanas, y hacer en general toda clase de operaciones bancarias.
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bancos privados de emision a la creacion de nuevos bancos publicos que terminarian por

consolidar el sistema.

El presidente Roca creo el 24 de septiembre de 1886 (Ley 1.804), el Banco Hipotecario
Nacional. El objetivo era facilitar los préstamos sobre hipotecas en toda la Republica, bajo
la base de la emision de cédulas de crédito que se extinguirian por medio de un fondo de

amortizacion acumulativo.

Los directores del Banco Hipotecario eran nombrados directamente por el Poder
Ejecutivo, con acuerdo del Senado, mientras que los Consejos de Administracion eran
compuestos de un agente a sueldo y cuatro vecinos propietarios nombrados por el

directorio.

La Nacion garantizaba a los portadores el servicio de renta y amortizacion de las cédulas

de crédito emitidas por el Banco Hipotecario Nacional (art. 5).

Ante la persistencia de la crisis, se buscé la proliferacién de instituciones crediticias con
capacidad para emitir dinero, apelando a la experiencia del free banking de Estados
Unidos. En ese sentido, el 15 de noviembre de 1887, se sanciond la Ley 2.216 de Bancos
Garantidos, cuyo primer articulo establecia que “Toda corporacion o toda sociedad
constituida para hacer operaciones bancarias, podra establecer en cualquier ciudad o
pueblo del territorio de la republica, Bancos de depdsitos y descuentos con facultad de
emitir billetes garantidos con fondos publicos nacionales, con arreglo a las prescripciones

de ésta ley.”*

*® El presidente de la oficina inspectora daba un certificado al representante del Banco en el cual
constaba la autorizacion ejecutiva, y procedia, previo recibo en oro del precio de los fondos
publicos y depdsito de su valor en el Banco Nacional, en cuenta especial, a entregar a dicho
representante, billetes de tipo de uno, dos, cinco, diez, veinte, cincuenta, cien, doscientos,
quinientos y mil pesos, por una suma igual a la representada por los fondos publicos, por su valor a
la par.

Los fondos publicos emitidos en ejecucion de ésta ley, eran de deuda interna, se aforaban al precio
de 85% de su valor escrito hasta el 30 de septiembre de 1888, y seriande 4y 2 % de renta y 1%
de amortizacion anual acumulativa, por sorteo y a la par, siendo su servicio semestral hecho en oro
y con facultad del Gobierno de aumentar el fondo amortizante.

Los bancos no podian poner en circulacion los billetes que recibian de la oficina inspectora, sin
constituir previamente un fondo de reserva en oro por el equivalente al 10% de la suma recibida en
billetes para circular, y cada afio, deduciendo primeramente los créditos dudosos e incobrables,
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En el Ministerio de Hacienda se estableci6 un departamento denominado Oficina
Inspectora, a cargo de todo lo relativo a los bancos nacionales de emision de billetes
garantidos con el depésito de fondos publicos. El sistema estaba listo, o que no

advirtieron las autoridades es que acababan de instalar su propia trampa mortal.

A comienzos de 1888, el Banco de Inglaterra bajo las tasas de descuento, situacidon
aprovechada por los bancos diseminados por todas las provincias los cuales recurrieron a
los mercados de capitales para buscar el oro con el cual comprar los titulos publicos
nacionales contra los cuales emitir moneda. Mientras el gobierno buscaba disminuir las
cargas de la deuda, los bancos privados tomaban nuevos préstamos en el exterior para

emitir con garantia de la nacién, tal cual establecia la ley de bancos garantidos.

Cuando a mediados de afio el Banco de Inglaterra modific6 su politica de las tasas,
elevandolas, la situacion externa Argentina se volvié insostenible. El recurso de las
cédulas hipotecarias habia alentado la especulacion en el valor de la tierra, de un
desarrollo agroexportador que tardaria un quinquenio en comenzar a dar sus frutos.*® Con
el alza del valor de la tierra junto a la caida de los precios de los productos agricolas el
repago de la deuda fue cada vez mas dificil de concretar. En el momento que la casa
Baring, agente del gobierno argentino en Londres, no pudo seguir haciendo colocaciones

en esa plaza, la crisis inicio su cuenta regresiva.

Este combo de especulacion con las cédulas hipotecarias, el endeudamiento y la emision
de los bancos garantidos junto con la caida del precio de las exportaciones argentinas,
terminaron en una fuerte crisis de balanza de pagos, poniendo fin al Banco Nacional, al
Banco Provincia, y al gobierno. La fallida revolucion del Parque derivo en la destitucion del

presidente Juarez Celman, tomando su lugar el vicepresidente Carlos Pellegrini.

La crisis del 90 habia hecho estragos. El crédito para la industria y el agro estaban

parados, las principales entidades financieras habian cerrado. El presidente Pellegrini,

destinaban, para aumentar dicho fondo de reserva, un 8% de sus utilidades liquidas, el cual se
convertira en oro dentro del afio en que se reparten dichas utilidades.
9 Alec Ford. El patron oro: 1880-1914, Inglaterra y Argentina. Buenos Aires, Instituto Torcuato
DiTella, 1966.
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que en la década del setenta habia formado de parte de los entusiastas proteccionistas de
la industria nacional, propuso la creacion de un banco que atendiera los problemas de la
produccion. En una de las reuniones preliminares a la creacion del organismo, Pellegini

hablé de “un gran Banco que abarque en su giro la Republica entera”.*

Por ley 2.841 del 26 de octubre de 1891, quedd conformado el Banco de la Nacion
Argentina. Dicho banco, naci6 para hacer frente a una crisis especulativa, para refundar el
sistema financiero y orientarlo, desde el Estado, a la produccién.®" Al comienzo, el banco
buscé una organizacion escindida del Estado. Se abri6 como una sociedad anénima, a
través de subscripcion de acciones. El directorio fue integrado por 15 miembros,
nombrados por los accionistas, y sus dos tercios debian ser ciudadanos argentinos. Solo

el presidente era nombrado por el Poder Ejecutivo, con acuerdo del Senado.

Pero pronto se evidencié la inviabilidad de esta organizacion privada, pues la crisis hizo
dificil conseguir la subscripcion de los cincuenta millones de pesos moneda nacional
representados por las acciones.* Incluso, se intentd convocar a inversores extranjeros.
En 1892, unos capitalistas norteamericanos presentaron un proyecto para quedarse con
el banco: aportarian 100 millones, el doble de la subscripcién, a cambio de que el Banco
de la Nacion fuese conducido por un directorio norteamericano, y tuviera el dominio
absoluto del crédito en la Argentina. Pellegini rechazo la propuesta y prefirié continuar con
la entidad administrada por el Estado. Situacién que se prolongé hasta el 30 de
septiembre de 1904, cuando, por medio de la Ley 4.507, el Banco compatibilizd6 su

situacion juridica con la realidad, y se convirtié en un banco oficial.

En el discurso de apertura de la entidad, Pellegrini advirti6 que “casi todas las
instituciones de crédito que hay hoy en el mundo, nacieron también de crisis”. Y agrego

sobre la orientacion del crédito hacia la industria:

Este banco se funda unicamente en servicio de la industria y el comercio”, y que se

haria a favor de “un gremio que no ha merecido hasta hoy gran favor en los

*® Banco Nacion, 1945, p. 11.

*" Tal era el sentido paliativo del banco que se estipulé en la ley una vida de 20 afios (art. 5).

°2 Al momento del lanzamiento, se le estipul6 un encaje que representase el 25% de sus depdsitos.
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establecimientos de crédito y que es, sin embargo, digno del mayor interés. Hablo

de los pequefios industriales.’®

El Banco de la Nacion (BNA) vino a ocupar el lugar dejado por el Banco Nacional y el
Banco Provincia, el cual volveria a abrir afios mas tarde. De hecho, la nueva entidad
ocupd el lugar fisico donde antes estaba el Banco Nacional, en la Plaza de Mayo, un
escenario que simboliza el poder de la Republica, entre la Casa de Gobierno y la Catedral

de Buenos Aires.

El Banco podia realizar todas las operaciones y tenia todos los derechos y prerrogativas
que fueron acordados al Banco Nacional, pero quedaba inhibido de la facultad de emitir
billetes sin tener antes el encaje metalico exigido por la ley, lo que debia acreditar la Caja

de Conversion para obtener de ella la emisién correspondiente.

El BNA debia tener sucursales o agencias en toda la Republica donde habia tenido hasta
ese momento sucursales o agencias el Banco Nacional, y podria establecerlas también en
todo otro punto que determine el directorio, y en aquellos puntos donde la formacién de

nuevos centros de poblacion lo exigiera, a juicio del directorio o del Poder Ejecutivo.

El Banco no podia hacer préstamos a ningun gobierno ni a municipalidades, con
excepcion del Gobierno nacional, al cual no se le podia acordar suma mayor a dos

millones de pesos.

A su vez, podia redescontar documentos de la cartera de otros bancos que funcionaran
en condiciones regulares y no podia hacer descuentos a una sola firma ni abrir crédito en

descubierto sin garantia.

Con el tiempo, el banco se consolidaria como banco nacional, de propiedad y manejo
estatal, con sucursales en todo el territorio nacional y la funcién de agente financiero del
estado nacional. Durante la bonanza del modelo agroexportador y el buen funcionamiento
de la caja de conversién, su centralidad en el sistema se mantuvo incélume. Al estallar la

crisis del treinta, se comenzd a pensar una nueva institucion financiera nacional que

*% Pellegrini, Carlos. Obras Completas, Jockey Club. p. 97-98.
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tomara algunas de las atribuciones dispersas en diversas instituciones, dando origen al

banco central.

Las ideas financieras de la Nacion: Carlos Pellegrini y José A. Terry

Carlos Pellegrini no sélo promovi6 politicas de proteccion a la industria y fundé el Banco
de la Nacion, sino que también instrumenté una serie de politicas monetarias y financieras
que sanearon las finanzas de la economia argentina, permitiéndole a un sector de la
poblacién, gozar de la estabilidad necesaria para aprovechar, en su favor, el ciclo

expansivo del lamado modelo agroexportador.

Las principales medidas consistieron en la creacién de una Caja de Conversion,
centralizando en este organismo la facultad de emitir billetes, dando fin a la experiencia de
los bancos garantidos, donde llegaron a circular una veintena de billetes provinciales. En
1890, la nueva institucidn absorbio la Oficina Nacional de Bancos Garantidos. Por el art. 4
de su ley, de la Caja de Conversion dispuso que “Todas las operaciones de emision,
conversion o amortizacion de la moneda de curso legal, se hara por intermedio de la caja
de Conversion”. Se creaba una moneda fiduciaria, pero sin conversion, hasta que la suma
de billetes fuera igual al monto de las emisiones de la Nacion y Banco Nacional, o cuando
el valor en plaza de la moneda fiduciaria fuera proxima a la par. Llegado ese punto,

entonces si regiria la conversion.

Se traté de ganar soberania monetaria, al desplazar a la moneda extranjera de la

circulacion local.

...pasado el plazo de tres meses a contar desde este dia, queda desmonetizada
toda moneda extranjera de oro y prohibida su circulaciéon legal en toda la
Republica (Decreto N°19.919).>*

La conversion llegd recién en 1899, a instancias del propio Pellegrini. Ante la rapida

apreciacion de la moneda experimentada a fines de siglo, en 1899 defendié su proyecto

% Carlos Pellegrini, Op. cit. p. 385.
36



de conversién de la moneda con una paridad de $ 0.44 oro por peso papel, lo que
implicaba dos cosas: en principio, la potestad del Estado de fijar el valor de la moneda; en
segundo lugar, una devaluacién. Pellegrini argumenté que la apreciacién del medio
circulante afectaba las industrias del pais, y que las frecuentes y violentas fluctuaciones
de la moneda restringian y paralizan el comercio. Por lo tanto, el Estado no podia

permanecer ajeno, y debia ocuparse:

Estas fluctuaciones continuas de la moneda que regulan los precios del trabajo, de
los productos de nuestras industrias y de todas las cosas que se compran o se
venden dentro del pais, causan tales trastornos y perjuicios en las transacciones,

que no es ya posible que los poderes publicos permanezcan indiferentes a ellas.

Pellegrini necesitaba un patrén para estabilizar la moneda fiduciaria, ya sea recurriendo a
la conversion metalica, o al menos, a la acumulacién de reservas, para que el Estado
pudiera garantizar la posibilidad de dicho cambio. Entonces como ahora, por mas que
Argentina tuviera una moneda fiduciaria, el comercio con otras naciones requeria de

divisas.

La moneda, que sdlo existe como tal moneda en virtud de un mandato de la ley,
no tiene mas esfera de accion que los limites de la nacion que la ha emitido; pero
como el comercio es internacional, en toda operacién comercial o industrial hay

forzosamente que recurrir a otra moneda internacional.>®

Las operaciones del mercado de cambios determinaban el valor de la moneda, el
cual fluctuaba permanentemente generando especulacion y efectos perniciosos

para la economia.

El mercado comercial e industrial se convierte asi en un gran centro de
especulacion y de juego, en que el azar, y no la previsién y el trabajo, enriquece
inesperadamente a unos o arruina a otros, y, al obligar a industriales y
comerciantes a ser jugadores, les prepara de antemano el destino fatal del

jugador: la ruina y la miseria.®

%% Op. cit. P. 188.
% Ibidem.
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De alli la necesidad de que el Estado controle el valor de la moneda:

...la unica base segura de prosperidad industrial o comercial, en situaciones
econdémicas normales, es una moneda de valor uniforme y constante, que sirva
de medida invariable de valor dentro o fuera del pais, de una moneda sana, que

es la gran aspiraciéon de todos los pueblos comerciales de la tierra.®’

Todavia era una opinion difundida que la moneda debia su valor a las cualidades
inmanentes que tenia el metal que la representaba, como el oro. En cambio,
Pellegrini sostenia que la moneda no tenia un valor intrinseco, y por tanto era

posible su administracion por parte del Estado:

(La moneda)...es una de las mas grandes manifestaciones de la soberania
nacional. La facultad de sellar moneda vy fijarle su valor es una de las facultades
soberanas de toda nacién independiente, como la de levantar impuestos, formar
ejércitos, y cuyo ejercicio, en este caso, esta atribuido exclusivamente al
Congreso Nacional por nuestra Constitucion.

La calidad de moneda y su valor no depende del valor intrinseco de la materia de
que sea hecha; su calidad se la da el acto soberano, que le impone su esfinge o
su escudo, y su Unico valor legal es el que le fija el soberano, o la ley que la haya
creado.’®

El régimen de papel moneda ligado al oro hacia depender la expansiéon o
contraccién monetaria en funcion de la disponibilidad del metal. Pellegrini fue
critico de este sistema porque no adecuaba la cantidad de dinero al volumen de
negocios con la precisién necesaria. Su alegato fue a favor del control de la
oferta monetaria por el Estado, adelantandose a las funciones de los bancos

centrales modernos, atendiendo a los ciclos econémicos y la estacionalidad.

Uno de los grandes defectos de la moneda de papel, es que es inflexible y no

permite ni la expansién ni la contraccién; y un pais sometido al régimen del papel

7 Op. cit. P. 189.
%8 Op. cit. P. 192.
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moneda, como la Republica Argentina, tendra 300.000.000 de pesos, tanto en
enero como en julio o en diciembre; por cuyo motivo, la mayor o menor
demanda, no aumenta ni disminuye la cantidad de moneda, sino que aumenta o
reduce su valor, la deprecia o valoriza, siendo esto una de las principales causas

de las oscilaciones del agio.”

El motivo por el cual era necesario controlar la cantidad de dinero era evitar la

valorizacién de la moneda, es decir, la deflacién de los precios de las mercancias.

...la valorizacion de la moneda impone la necesidad de cambiar el nivel de los
valores, pues cuando la moneda se valorice, hay que bajar el precio de todos los
servicios, so pena de hacer la vida imposible por lo cara.

Esta obligacion de bajar todos los niveles, que no se puede hacer
simultaneamente, es lo que produce la confusion y la crisis; y ésta es la razén
por la cual la valorizacion de la moneda es una de las causas mas seguras de

crisis econémica.®

Entre los principales colaboradores de Pellegrini estaba Vicente F. Lopez, lider del grupo
proteccionista de la década del setenta, y luego su ministro de Hacienda. En los temas
financieros, se destacé el asesoramiento de Ernesto Tornquinst. Sin embargo, habia otra
figura solapada. El inmigrante y autodidacta Silvio Gesell, quien en 1898, habia publicado

»61

y difundido su libro “La cuestion monetaria argentina”’, donde se explaya sobre las

mismas cuestiones que luego impulsaria Pellegrini.®?

Gesell habia advertido en 1893 un mecanismo causal entre tal patron monetario y la
marcha de la economia. Al limitar la cantidad de dinero a las existencias de oro, se
atentaria contra el desarrollo de la industria y el comercio, se cerrarian fabricas y se daria

lugar a recesiones y desempleo. En 1898 expreso la secuencia de la crisis:

% Op cit. P. 214
% Op. cit. P. 228.
®1 Silvio Gesell. La cuestion monetaria argentina. Buenos Aires, La Buenos Aires, 1898.
%2 Mando cartas al congreso y al Banco Nacién, pero no tuvo respuestas. En sus palabras: “...las
proposiciones que hice en 1898, en abierta contradiccién con la ciencia econémica vulgar y con la
opinién publica, resultaron sin embargo, ser sanas... “. Silvio Gesell, La plétora monetaria de 1909
y la anemia monetaria de 1898. Buenos Aires, 1909. P. 192.
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Valorizaciéon del dinero, baja de precios, crisis, quiebras, falta de trabajo,

vagabundos.®

Siga la caja de conversién quemando los billetes y no pasara mucho tiempo, que
su chimenea serd la Unica de todos las fabricas argentinas que mandara humo al

cielo.®

Gesell veia en el interés del dinero la variable principal del estancamiento. Siendo
comerciante, pas6 afos observando los movimientos de los precios, del dinero, del
interés y de las ventas en la economia argentina. Llegd a la conclusion de que el
problema fundamental se debia a una asimetria entre la demanda y la oferta, es decir,
entre el dinero y las mercancias. Mientras que el comprador puede diferir en el tiempo el
acto de la compra sin que el dinero altere su valor, la oferta de mercancias no puede
retrasarse con la misma suerte.®® Ello implica una critica a la ley de Say, enunciando
tempranamente el concepto de la demanda efectiva. Gesell no consideraba que la
demanda provenia del concepto neoclasico de “utilidad”, sino que la asociaba
exclusivamente con la capacidad de compra. Esta demanda efectiva era la que
condicionaba a la oferta y no a la inversa. La oferta de mercancias no podia detenerse, ya
fuere por la exposicidbn a la obsolescencia o los costos de almacenamiento, estando
obligada a realizarse en el mercado lo antes posible. Como si fuera poco, la oferta tiene
como enemigo a la nueva oferta, es decir, la produccién del periodo entrante que busca
un lugar en el mercado, bajando aun mas los precios de las mercancias en stock. En
cambio, el dinero es relativamente el mismo, circulando una y otra vez, pudiendo la
demanda actuar en forma discrecional, demorando la realizaciéon de la compra, retirando

dinero en el atesoramiento.

% Silvio Gesell. La razén econdmica del desacuerdo Chileno Argentino. Buenos Aires, Imprenta la
Buenos Aires, 1898, p. 14.
& Op. cit. p. 31.
% Dado que el dinero otorgaba ventaja a su poseedor en tanto no perdia valor como si lo hacian
las mercancias Gesell propuso infligirle un costo a lo largo del tiempo. Se trataba del dinero
“perecedero” u “oxidable”, al aplicarsele una especie de impuesto que debia pagarse
periddicamente para mantener el valor nominal del billete. En la practica, se debia adosar una
estampilla o sello por el importe del impuesto al dorso del billete. De alli que también se lo llamé
dinero “estampillado” o “sellado”. De esta manera el dinero era puesto en circulaciéon rapidamente,
pues el que optaba por mantenerlo debia incurrir en un costo. El atesoramiento especulativo
estaba asi penalizado. Esta medida llevaria a la reduccion de la tasa de interés lo que permitiria el
desarrollo de inversiones que antes no se habian juzgado rentables.
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Segun Gesell, en ese poder de la demanda sobre la oferta ésta ultima debia pagar un
interés basico, que se cobraba directamente de las mercancias. El dinero cobraba asi un

alquiler por su uso, por facilitar el intercambio en la division del trabajo.

Por su puesto, entre los bienes materiales, estaban los bienes de capital. Gesell sefald
que el interés monetario no era afectado por el interés de los bienes del capital real, pero
si a la inversa, con lo cual, la inversion seria afectada si el rendimiento de los bienes de

capital real era inferior a la tasa de interés.

Las ideas de Gesell incluyeron un dinero sellado o perecedero, para bajarlo al nivel de las
mercancias, es decir, que perdiera valor en el tiempo, para obligarlo a circular; una
reforma radical de la propiedad de la tierra, basada en la nacionalizacién y arrendamiento
por parte del Estado; asi como un club de paises deudores, y un organismo internacional
para la regulacion de los cambios. Algunas de las ideas las intentdé poner en practica bajo

su corta gestién como Ministro de Hacienda en Baviera, Alemania en 1919.

Las ideas “socializantes” circulaban en el seno de la propia Argentina oligarquica de fines
de siglo XIX. José A. Terry, financista, tres veces ministro de hacienda®, llego a
argumentar en favor del Banco Unico de Estado. Lucido critico y analista de las crisis
financieras de de las décadas del 80 y 90°%, presenté un esquema de desarrollo de las
crisis de balanza de pagos, endeudamiento y movimiento de capitales especulativos
alentados por los bancos, en base al célebre trabajo de Juglar®. La descripcién de estos
ciclos se asemeja a los trabajos de Kindleberger, detallando tres etapas
(engrandecimiento, crisis y liquidacién) donde se pasa de la euforia al panico, magnificado

por un comportamiento pro-ciclico e irresponsable de los bancos, con los tipicos

% E| propio Keynes admiti6 su deuda con Gesell dedicandole cuatro carillas en su “Teoria
General”. En la década del 20, habian llegado a cambiar correspondencia.
®" En las presidencias de Luis Saenz Pefia, Julio Argentino Roca y Manuel Quintana.
% José A. Terry. Finanzas. Buenos Aires.
% De alli el parecido con los analisis de Alberdi sobre las crisis econdmicas.
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comportamientos en manada de los inversores.’® A continuacion se reproduce de manera
extensa unos parrafos que dan cuenta de la secuencia de las crisis, guardando
asombrosa vigencia con posteriores colapsos financieros que tendrian lugar recién en los
siglos XXy XXI:

...el dinero que ingresa al pais por razén de empréstitos, es nuevo elemento de
actividad y especulacion. Los bancos facilitan sus descuentos por razéon del

aumento en sus depdsitos, el dinero se abarata...
...las carteras son renovadas con facilidad...

...la Bolsa que es el centro de toda esta actividad, refleja fielmente el cambio
siempre favorable en todos los valores. A ella ingresan los hombres de todos los
gremios y de todas las posiciones sociales, llevando sus capitales propios o

prestados, el espiritu especulacion...

...la especulacién ha alcanzado limites imposibles, el abuso del crédito, la
multiplicacion de las obligaciones a término, la insuflacion de los valores llevada
hasta la exageracion, el lujo improvisado, el juego, el derroche, forman un todo
ficticio que es causa a su vez de cierta duda, de cierto temor, de un vago
presentimiento doloroso. Esto es natural, se dice, y el ciego optimismo pierde
terreno, y la duda cunde, y se inician las precauciones, y el especulador busca
retirarse a tiempo y pretende vender sus tierras o sus titulos y cobrar sus créditos:
y la oferta aumenta y la demanda disminuye y se produce necesariamente la

baja...

...el tenedor de la cosa no sabe que hacer con ella, porque nadie se la compra; y
mientras tanto ese infortunado propietario de tierra o titulos, debe a su vez, se
vencen los plazos de sus obligaciones, necesita pagar, y no tiene, por que ni

vende ni los Bancos le adelantan fondos como en mejores y pasados dias...

...concluye con quebrar, y de la misma manera quiebran las sociedades, quiebran

los Bancos y por ultimo quiebran los pueblos...

"% También se asemeja a los andlisis de las crisis bancarias de Keynes de la década del 20, sobre
todo al destacar las consecuencias de la deflacion sobre la capacidad de pago de las deudas.
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...Este es periodo de estallido, de explosién, de ruinas y de panico. Es el huracan
que se desencadena, la enfermedad que hace crisis con sintomas fulminantes;
caen primero los osados especuladores, se producen craks (sic) de titulos en la
Bolsa, suspension de pagos en Corredores, los célebres arrastres, nuevas
quiebras, el panico, la corrida de los Bancos, la cerrada de éstos si no pueden
resistir, quiebras en el alto comercio, mayor panico, escasez del medio circulante,
carestia en los articulos de primera necesidad y baja vil en los demas valores; por
que ni los millonarios compran, en la esperanza de mayor depreciacion...

7!71
, la

Si bien se conocian este tipo de explicaciones de las crisis como “liquidacion
diferencia de Terry con la mayoria de esos enfoques radica en renuencia a aceptar los
costos econdmicos y sociales en espera de que el sistema se depurase por sus propios
medios. Rechazé el laissez faire de la época victoriana, al cual contrapuso la necesidad

de la intervencioén del Estado para sacar a la economia de las recesiones.

En principio es légico concluir que deba acelerarse o acortarse, en lo posible, el
periodo de liquidaciéon, por que a medida que la liquidacién se opera, renacen las
fuerzas vitales del pais en sus mas amplias manifestaciones, y de esto algunos
deducen, que es deber de los Poderes Publicos propender, sin reato alguno, a que
cada cual liquide, cuanto antes, aun cuando se produzca por este medio la ruina
de particulares o de bancos.

No es esta nuestra opinion..."

En pos de disefiar un sistema bancario para Argentina, Terry hizo gala de su historicismo
sefalando que cada pais debia basarse en su situacion, atendiendo a sus necesidades y
posibilidades. No era conducente trasplantar de forma acritica arreglos institucionales
elaborados para otras naciones, sino que debia armase el sistema bancario acorde con el
propio pais. Incluso, por momentos desliza un menosprecio al saber académico,

contraponiéndolo con el conocimiento de la realidad nacional.

" Ademas de Juglar, Terry cita un parrafo de Laveleye quien hace una analogia de las crisis
financieras con las tormentas las cuales “nacen y se propagan casi de la misma manera”.
2 José A. Terry. La Crisis. Buenos Aires, imprenta Biedma, 1893, P. 19.
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...cada pais tiene el sistema bancario que le corresponde no por razén de la
ciencia, sino a causa de los hechos mismos.

Asi, poca o ninguna importancia damos a las razones suministradas por la teoria,
basadas en el derecho comun o natural de los hombres, en la libertad de
comercio, en el dejar hacer o dejar pasar de los economistas y en las

aspiraciones especulativas de la ciencia.”

Para el disefio del sistema bancario, se debia proceder como un arquitecto que pretende
levantar un edifico, para lo cual se necesita conocer el terreno, sus dimensiones y
orientacion, para confeccionar los planos, “teniendo en cuenta las necesidades a llenar”

porque, de nuevo:

la cuestion bancaria no es ni jamas ha sido cuestidon puramente tedrica, desde que
el Banco por su objeto tiende a llenar necesidades reales y positivas, vinculadas a
la tierra, a las exigencias sociales y politicas, no solo del presente sino también del
porvenir.

La cuestion bancaria propiamente no es cuestion especulativa, ni de reglas
cientificas, muy buenas para una disertacion académica, pero deficientes
tratandose de los intereses positivos de un pueblo que no ha venido al mundo
como la Minerva Mitolégica, por que tiene su pasado a mas de su fisonomia propia
y de sus exigencias especiales.”

n75

En la misma linea, en el capitulo “Socialismo de Estado”’” sentencio6:

Estos sefiores economistas generalizan demasiado una causa entre las muchas
que pueden actuar, y hacen caso omiso de las necesidades y las condiciones

especiales de cada pais y de cada civilizacion.

Para Terry, “la gran aspiracion econdmica” se resumia en “consumir mucho y producir
mas”. Para ello se necesitaba un banco, pero no simplemente un banco comercial, sino

un “banco habilitador”. A su juicio, atras habia quedado el “gobernar es poblar”, ahora la

% José A. Terry. La Crisis. P. 241.
™ José A. Terry, op. cit. p. 252.
’® José A. Terry. Op. cit. P. 320.
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necesidad mas apremiante era el capital para fructificar el trabajo. Esa tarea la venia
cumpliendo el BNA, pero de forma no oficial. La propuesta de Terry buscaba apuntalar
dicha entidad, consagrandola definitivamente como el banco oficial del Estado argentino

desde la Constitucion Nacional.

Defendié el monopolio de emisidn en un Unico banco, el cual debia ser estatal, en abierta
critica a la experiencia contraria de emision a cargo de bancos privados, bajo el régimen

de los bancos libres o garantidos.

...los libres banqueros no deben ni pueden cantar victoria con el sistema yankee,
sistema nuevo, que todavia no se ha puesto a prueba y por ultimo sistema cuya

base la teoria y la practica condenan.”®

Terry desconfiaba de la capacidad de los bancos particulares para liderar el
financiamiento del desarrollo, no solo por el rol que jugaban en las distintas fases del
ciclo, sino por su clara orientacion mercantil que los llevaba a concentrarse en las

operaciones comerciales:

el banco particular no se prestaria a llenar como es debido las necesidades
apremiantes de la parte rural de la republica, desde que el capital privado
encontraria colocacién mas segura y mas provechosa en los grandes centros

urbanos y en operaciones simplemente comerciales.

Lo que habia que erigir era un “banco habilitador’ en los centros urbanos, con
sucursales en el resto del pais para el “fomento de nuestra industria naciente”, de
la industria y de la ganaderia. Siguiendo a dicho banco, si podian nacer, crecer y
desarrollarse bancos particulares especiales, pero sin emision, restringida al
banco del Estado, el cual seria a su vez el orientador del sistema. En este sentido,
puede tomarse la idea de Terry como el esbozo de lo que seria la transicién de un
banco de Estado, a un Banco Central.

"® José A. Terry. La Crisis. Buenos Aires, imprenta Biedma, 1893, P. 242.
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Reflexiones sobre el sistema financiero argentino durante el siglo XIX

La historia argentina del siglo XIX muestra un vinculo de mutua dependencia entre el
Estado y los bancos. Si no puede constituirse el vinculo, desaparece el régimen estatal y
su sistema financiero. Por ello, no fue posible una institucion financiera hasta que no fuera
ganada la ultima batalla por la independencia. En igual sentido, desde las guerras civiles
hasta la conclusion de la “organizacion nacional”, con la federalizacion de Buenos Aires,
el “mismo” banco fue sufriendo abruptas transformaciones, mientras que las experiencias

de la Confederacion Argentina, sin Buenos Aires, nunca lograron hacer pie.

A partir de la consolidacion del bloque histérico de la generacion del 80 -que emprendio
para la Nacidén una organizacion politica: la republica conservadora, un régimen de
acumulacion: la economia agraria exportadora, y un modo de regulacién: la dominacién
oligarquica,- el sistema sdélo tropezé con sus deficiencias. Las crisis de la década del 90 y
la definitiva del 30 son prueba de ello. De hecho, de todas las crisis importantes se habia
salido con una refundacion del sistema financiero, en base a una nacionalizacion, como si
el sistema necesitara confluir de forma exacta Estado y finanzas. Superada la crisis, era

posible caer nuevamente en la autonomia relativa.

Los unitarios pasaron de un banco privado al Banco Nacional, que era un banco mixto con
insercion nacional. Rosas dio un paso mas y lo estatizd definitivamente. Luego de
Caseros, con el Estado de Buenos Aires el banco se mantuvo oficial. Urquiza y Mitre
dieron lugar a bancos privados, se liberalizo el sistema, pero la mayoria fracasaron. Lo
mismo sucedidé con la tendencia del sistema a la desregulacién, los bancos libres, y los
bancos garantidos. Como indicé Prebisch, las fases de crecimiento de la caja de
conversion daban lugar a especulacién, euforia que terminaba en salida del oro vy crisis.
Ante las crisis del 66, 73 y 90, se buscaron soluciones a través de la nacionalizacion.
Como Buenos Aires se resistia a entregar el Banco Provincia, se cred el Banco Nacional.
La crisis de balanza de pagos por euforia financiera, tantas veces advertida por el ultimo
Alberdi obligd a cerrar las dos entidades que competian entre si. El origen del Banco de la
Nacion vino a refundar el sistema, concentrando operaciones ya sea para atender las

operaciones financieras del Estado, como para la regulacion del mercado financiero y
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cambiario. Desde sus comienzos, el BNA logré imponerse como referente en la banca

comercial del pais.

El banco tuvo un origen protector del sistema. En su seno se fundieron el Banco Nacional
y el antiguo Banco Provincia, permitiéndole a este ultimo guarecerse ante la crisis, para
poder aparecer en una nueva etapa, como banco mixto, hasta su completa
nacionalizacién a mediados del siglo XX. Lo mismo puede decirse del origen del Banco
Central. Dicha institucion surgira como desprendimiento de algunas funciones que ya
realizaba el BNA, y la dificil coyuntura exigia mayor especializacién, separando la banca
comercial del manejo del sistema financiero, y obviamente, de los temas propiamente

macroecondémicos, asociados al manejo de la cantidad de dinero y la politica cambiaria.

Efectivamente, ante la crisis del 30, se tornaria necesario la creacion del BCRA. En la
segunda década del nuevo siglo, el régimen de acumulacion habia sido herido de muerte,
y se ensayo un paradigmatico cambio en la regulacion. Durante las décadas siguientes,
sin el escenario de las guerras civiles, pero con la expansion de la arena politica que
significé la irrupcion de los sectores populares con vocacion de transformacion de la
economia y la sociedad, el sistema financiero no podia permanecer idéntico a si mismo.
En dicho campo se librard una tozuda lucha en torno a las funciones del Banco Central y
el régimen de depdsitos, siendo la ley de bancos o entidades financieras, un tercer

elemento de aquella disputa

Il. Ideas e instituciones financieras en el Siglo XX.

Genealogia politica de la Reforma Financiera

La historia del sistema financiero argentino del siglo XX estuvo signada por la puja de dos
concepciones antagonicas sobre las finanzas y su ordenamiento institucional. La imagen
de un sistema financiero aprobado y ratificado por el establishment -a pesar de las crisis
recurrentes acontecidas desde la ultima gran reforma de mediados de los setenta- busca
reflejar un grado de aceptacion y consenso que no habria en otro orden de la sociedad.

Asi, desde la vuelta a la democracia se han revisado temas de distinto caracter, pero la
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Ley de Entidades Financieras permanece inalterable en sus elementos principales. Lo
propio sucede con la Carta Organica del BCRA, redactada para los tiempos de la
convertibilidad de los afios noventa. La imagen de un ordenamiento financiero objetivo y
racional, construido desde siempre y para siempre en el seno de una ciencia libre de
valoraciones politicas choca con las propias Memorias del Banco Central, aquel
dispositivo documental que hace hablar en primera persona a una institucion desde sus

origenes en 1935.

El sistema financiero argentino no fue ajeno a los vaivenes de los procesos sociales que
caracterizaron el siglo XX. Refleja como pocos el nivel de conflicto que significd la puja
por dos modelos de sociedad, uno conservador-liberal, impulsado la mayoria de las veces
por dictaduras civico-militares, y otros por el extravio del rumbo de gestores que
consumieron su legitimidad de origen. El otro que se reconocia en el paradigma del

nacionalismo democratico y popular, surgido por el voto de las urnas en elecciones libres.

El repaso de la historia de las reformas en el sistema financiero muestra un patrén claro y
recurrente entre tales visiones. Cada vez que uno de los agrupamientos de fuerzas
sociales representadas por esos dos bloques politicos llegaba al gobierno, entre las
primeras leyes que modificaba se encontraban la Carta Organica del BCRA y la Ley de
Bancos o, posteriormente, Ley de Entidades Financieras. No por casualidad las reformas
mas importantes se dieron en los afos 1935, 1946, 1957, 1969, 1973, 1977, 1992, 2002,

verdaderos afos bisagra en la historia del pais.

Marco historico de las reformas

Lo primero que podemos notar es que las reformas tienen lugar en momentos donde la
sociedad esta atravesando grandes transformaciones y experimenta la asunciéon de un
nuevo gobierno que viene a resolver de manera contundente una crisis o disputa, ya sea

con regimenes de facto o gobiernos que expresan un alto grado de consenso popular.
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La creacién del BCRA en 1935 se enmarca en la crisis econdémica e institucional abierta
por la gran depresién mundial de 1929. En 1932 el gobierno conservador, instaurado tras
el primer golpe militar del siglo, no dudoé en crear el impuesto a las ganancias, el control
de capitales, y comenzar a balbucear con Uriburu proyectos para la creacion de un Banco
Central. Tras la convocatoria al inglés Sir. Otto Niemeyer para que redactara el proyecto
en consonancia con la experiencia europea, terminaria prevaleciendo la version de Raul
Prebisch, quien realizaria modificaciones atendiendo a las necesidades locales (Prebisch,
1944). Estas no solo eran las recordadas sobre el caracter anticiclico del banco,
anticipandose al keynesianismo, sino que contaban con diversos elementos para el

salvataje de las entidades que habian quedado al borde de la quiebra por la crisis’’.

Tras la salida de la “década infame”, el proyecto politico tributario de los objetivos de
autonomia nacional se instauraria desde el peronismo. Sin perder tiempo en 1946, el
primer afio de gobierno’®, se realizé una reforma del sistema financiero que incluyé como
medida saliente la nacionalizacién de los depdsitos, permitiendo al gobierno la orientacion

del crédito, pasando las entidades financieras a ser agentes directos del BCRA.

La reforma siguiente del sistema financiero tuvo lugar en 1957, y vino a desmantelar la
realizada por el gobierno del presidente Perén, derrocado en 1955 por un golpe civico
militar. Bajo un estado de proscripcion del partido que representaba a la mayoria de la
poblacion se adoptd un conjunto de medidas para “normalizar la sociedad”, entre ellas, la
llamada “normalizacion del sistema financiero”. La reforma revirtié de cuajo lo hecho por el
anterior gobierno, reduciendo la nacionalizacion de los depdsitos al apelativo
“oficializacion de los depdsitos”, con la clara intencidon de escindir la apropiacion del
calificativo nacional en el discurso peronista. Asi, se liberalizé el sistema y los depdsitos

volvieron a quedar en manos de los bancos particulares.

La reforma siguiente se llevd a cabo en otra dictadura, pero de la mano de un sector
industrial militar ligado a los capitales transnacionales. En 1969 el gobierno de Ongania
dicté la nueva Ley de Bancos, llamada ahora “Ley de Entidades Financieras”, invocando

la “modernizacién” tan propia del periodo, en medio de un afo de crecientes convulsiones

"7 Se destacan las criticas de Lisandro de la Torre (1952) y Raul Scalabrini Ortiz (1940).
’® De hecho, los decretos salen con la firma del presidente Farrel.
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sociales que darian lugar al Cordobazo como hito de una escalada creciente de
descontento popular hacia el autoritarismo. En la perspectiva historica, esas series de
luchas jaquearian y, finalmente, derrocarian a la dictadura. Asi, en 1973 los gobiernos de
Campora y Peron” llevaron a cabo una nueva reforma financiera que volvié a instalar los
elementos que caracterizaban a la de 1946, pero profundizandola, atendiendo a nuevas
realidades como ser la fuerte entrada del capital transnacional en el periodo anterior.®
Asi, la nueva Ley de Entidades Financieras volvid a incluir la nacionalizacion de los

depositos y restringié severamente la participacion de los bancos de capital extranjero.®’

La siguiente reforma se implanté en 1977, de la mano de Martinez de Hoz, ministro de
economia de la ultima dictadura civico militar. Dicha reforma financiera, invocando la
‘reorganizaciéon nacional”’, inauguré el nuevo proceso de endeudamiento externo,
desindustrializacion y pauperizaciéon de los sectores populares (ver Ferrer, 1995;
Schvarzer, 1983; Canitrot, 1980; Frenkel, 1982; Basualdo, 2006). En materia del sistema
financiero, esta politica acabd con la orientacion del crédito, desreguld las tasas de interés
y elimind la nacionalizacion de los depodsitos. Esta vez, la dictadura evadié el término
“nacionalizacién” y lo sustituyd por “centralizacién”, llamando al proceso
“descentralizacion de los depdsitos”.®> Se redujeron los requisitos para abrir entidades
financieras, al tiempo que obligaron a las cajas de crédito cooperativas a convertirse en
bancos en el plazo de un afio, o desaparecer como entidades habilitadas para captar

depdsitos a la vista.® Esta liberalizacion del sector financiero, junto a la apertura de la

”® La reforma se lanza el 12 de septiembre de 1973, con la remision del proyecto de Ley al
Congreso. El 23 de ese mes se impone en las elecciones presidenciales la féormula Peréon-Perén, y
el 31 de mayo de 1974 es sancionada la nueva ley.
80« A partir de la ley N° 20.520 el Banco Central de la Republica Argentina recupera la funcién
creadora de dinero bancario que le es propia y que le fuera restada por la reforma del afio 1957”.
“La sancién legislativa adoptdé basicamente el mismo esquema del régimen del afio 1946 pero
incorporando a la totalidad de las entidades financieras del sistema del Decreto-Ley N°18.061/69 e
incluyendo importantes modificaciones originadas en la realidad econémica contemporanea y en la
experiencia adquirida durante la vigencia del anterior régimen”. BCRA Memoria anual 1973. p. 6.
" Expande el porcentaje para ser considerado nacional, asi como condiciones de residencia para
los directores y accionistas.
82 “Desde setiembre de 1973 hasta fines de mayo de 1977 rigié en nuestro pais el denominado
sistema de nacionalizacion de los depdsitos (Ley N° 20.520) que, en realidad, fue un sistema de
centralizacion de los depésitos de bancos y otros intermediarios financieros”. BCRA Memoria anual
1977. P. 23.
8 | a primera version de la Ley las suprimia directamente la forma de organizacién cooperativa en
el sector bancario, pero tras una fuerte resistencia que implic6 movilizaciones y valientes
solicitadas en los diarios, lograron que la dictadura admitiera la forma de asociacién cooperativa de
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cuenta capital del balance de pagos, dio lugar a una fuerte especulacion financiera que
persiste hasta nuestros dias, y que fuera el dispositivo clave para la génesis del
despliegue permanente e incontrolado de la deuda externa. Las reformas posteriores
habra que inscribirlas en el marco de esta nueva etapa de predominio financiero que se
impuso mas durante el ultimo cuarto del siglo pasado, alla de los gobiernos y modelos

econdmicos ensayados desde la vuelta a la democracia.

Efectivamente, la siguiente reforma se dio con el Plan de Convertibilidad del ministro
Domingo Cavallo. En el marco de una hiperinflacion y estallidos sociales, Carlos Menem
asumio de manera anticipada la presidencia de la Nacion. Se inicié alli un periodo de
fuertes reformas estructurales a partir de leyes como la Ley de Reforma del Estado, que
habilitdé un proceso privatizador de las principales empresas del Estado, y la Ley de
Emergencia Econémica que marcd un “retiro del Estado”® de su participacion en la
economia. Se modificd la Carta Organica del Banco Central, se instauré un régimen
cambiario de convertibilidad del peso y tipo de cambio ultrafijo con el délar en paridad 1 a
1, se prohibié la financiacion del Estado a través de la emisién monetaria, llamada
“monetizacion del déficit” por los neomonetariastas de la época, y se suprimié el rol de
prestamista de ultima instancia del BCRA, instaurandose el criterio de la seleccion natural
del mercado confiando la suerte de las entidades a su propia determinacion y la pericia de

la Superintendencia.

los bancos a constituirse. Para lo cual daba apenas un afo, extensible a dos, para adecuar su
estructura ala nueva normativa:
...la norma proyectada, en primer lugar, proponia eliminar la forma juridica
cooperativa como base de la estructura de los servicios bancarios,
reservandola exclusivamente para la sociedad anénima, forma sublimada del
predominio del capital y del espiritu lucrativo. En segundo término abolia lisa y
llanamente la operatoria de cuenta corriente para las cajas de crédito
cooperativas, reservando este servicio a los bancos comerciales.
IMFC. 50 afios de ideas e ideales. Buenos Aires, IMFC, 2008, p. 270
¥ La expresion “retiro del estado” simboliza el mensaje apasionado con el que los funcionarios,
empresarios y periodistas sintetizaban sus anhelos sobre la relacién entre el estado y el mercado.
Sin bien se fueron desatendiendo algunas actividades econdémicas como la prestacion de servicios
a partir de las privatizaciones, la regulacion del mercado de trabajo, el crédito, las mercancias
importadas o la atencién al desarrollo econémico en otros puntos la participacion del Estado fue
permanente como fue el control de un precio clave en la economia: la divisa norteamericana.
Ademas de ser el responsable politico, por accion u omisién, del estado de las cosas.
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El modelo de convertibilidad arrastré inconsistencias macroecondmicas intertemporales e
inequidades sociales como nunca se habian visto en el pais (tasa de desocupacion
abierta de dos digitos independientemente del momento del ciclo econdmico). Tras una
fuga de capitales devenida en “corrida” el BCRA quedd sin la cantidad necesaria de
reservas para responder a la paridad. El gobierno de De La Rua instrumento el “corralito”,
una confiscacion parcial de los depdsitos, colapsando el sistema con el estallido social de
diciembre de 2001, tras un estado de sitio y una violenta represion. En febrero de 2002 se
devaluod el peso y fue abandonada la convertibilidad con una nueva reforma parcial de la
Carta Organica del BCRA. Las dificultades del sistema financiero fueron en parte
subsanadas con una “pesificacion asimétrica”, incluso para los bancos extranjeros que
durante la convertibilidad habian prometido garantizar los depdsitos en délares a través

de sus casas matrices.

Desde entonces, algunos cambios han tenido lugar, como la restitucién normativa de la
figura de las cajas de crédito cooperativas.®® Pero en sus puntos salientes se trata de la
misma legislacion que lleva la rubrica de Videla y Martinez de Hoz. Es decir, el sistema
financiero argentino aun se rige por una Ley de un gobierno inconstitucional, que no

atiende a las necesidades del modelo de crecimiento productivo iniciado en 2003.

Se sefnald que las reformas del sistema financiero no se dan de manera espontanea, ni
mucho menos armoniosa, sino que son fruto de fuertes embates politicos de sectores que
cuentan con proyectos antagonicos. Los anos en que fueron llevadas a cabo las reformas
no fueron casuales, sino que marcaron la vida politica de la Nacién. Constituyeron el fin
de un periodo y el inicio de otro nuevo. Asi, los bloques historicos que se suceden en el
gobierno con proyectos antagénicos no tardan en definir las normas financieras que les

sean necesarias.

Desde la crisis abierta en 2001, las reformas al sistema financiero fueron insuficientes en
funcién de las demandas del modelo productivo con crecimiento sostenido e inclusién
social. Ante la actual crisis internacional, que recuerda a la de 1929, se manifiestan

elementos adversos como la fuga de capitales y la franca incapacidad del sistema

% Aunque plantea un nivel de exigencias que dificulta el acceso a las cooperativas.
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financiero para canalizar los ahorros en inversiones productivas atendiendo a equilibrios
regionales. Tal escenario se presta a una reflexion sobre los fundamentos para una
reforma de la actual Ley de Entidades Financieras. Por ello, es preciso tener en claro qué

se discute en una reforma financiera.

Sentido econédmico de las reformas financieras

Como se ha mostrado, los afios de las reformas coinciden siempre con los inicios de
procesos sociales y politicos que intentaron marcar el rumbo de la vida econdmica del
pais. Vale preguntarse ahora cual fue el rumbo buscado en cada etapa, pues las reformas
financieras no se hicieron inocentemente, para honrar al “mercado” o a “la Patria”. Sino
que contaron con un sentido econdmico claro, en funcion del resto de las politicas que
configuraron una determinada estructura econdémica y social de un momento histérico. No
es posible entender las reformas financieras por fuera del resto de las politicas

econdmicas que orientan un modo de desarrollo particular.

La reforma financiera desplegada por el grupo conservador de Pinedo y Prebisch
constituyd un hito importante en el ordenamiento del sistema financiero pues dio origen
nada mas y nada menos que al Banco Central de la Republica Argentina y a la Ley de
Bancos. Tras el derrocamiento del presidente Yrigoyen, el grupo comenzd a actuar de
manera inmediata, tratando de mantener el modelo agroexportador que crujia ante la
crisis internacional. Las politicas desplegadas en los primeros afios buscaron mantener
los privilegios econémicos de la base social que representaba dicho modelo.?® Pero al
cabo de andar, como recuerda el propio Prebisch, la crisis mundial parecia no tener fin
por lo cual se desplegd una nueva estrategia, con un Estado que intervino mas en los
asuntos economicos. El armado definitivo se dio a conocer con el Plan Pinedo. Entre las
medidas que el grupo juzgé necesarias para ordenar una economia que hasta entonces
se estructuraba en base al comercio agroexportador, se destaca la creacion del Banco
Central de la Republica Argentina. La nueva institucién doté a las autoridades de las

herramientas para intervenir con mayor eficacia a la hora de regular los ciclos econémicos

% E| pacto Roca-Runciman es el ejemplo mas claro.
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de corto plazo, cuya existencia tedrica recién comenzaba a balbucearse y Prebisch
tendria noticias de primera mano con las ideas de Keynes durante su estadia en
Inglaterra a instancias de su asesoria en el Pacto Roca-Runciman, asi como de las

ensefianzas de su maestro Alejandro Bunge.

En 1933 se presentaron los primeros proyectos de Banco Central, que finalmente se
concretarian en 1935. Asi, un afio antes de publicarse la “Teoria General’ el gobierno

argentino ya estaba preparado para desplegar politicas monetarias contraciclicas.

Las transformaciones que tuvo que encarar la economia argentina necesitaron de nuevas
ideas e instituciones, pero el cambio no iba a darse por fuera de los intereses de la clase
dominante del periodo pues, como lo demuestra la historia de nuestra industrializacion,
los cambios provinieron del interior de la misma clase social que comenzaba a diversificar
su participacion en los sectores econdmicos. La necesidad de una autoridad monetaria
con capacidad de intervenir en el mercado de divisas ante la fluctuaciones del comercio
exterior, y capaz de asegurar el crédito requerido por el pujante sector industrial, se forjé
en un contrato social donde los bancos privados resignaron potestades al ser
supervisados por el Banco Central a cambio de nuevas ventajas, como la posibilidad de
obtener adelantos para expandirse o el simple respaldo del prestamista de ultima
instancia. Como parte de la transicion, fue creado el Instituto Movilizador de Inversiones
Bancarias con el cual se licué la deuda que los bancos habian contraido en los malos
afios del antiguo régimen. La inocencia del laissez faire termind abruptamente con un

espectacular salvataje del BCRA a los bancos en su bautismo de fuego.

Entre 1946 y 1955, el Estado jugd un rol preponderante en la conduccién de los procesos
econdmicos. Se desplegd una politica de industrializacién sustitutiva de bienes finales
alcanzando, rapidamente, el pleno empleo. El régimen de acumulacién se basa en el
mercado interno, el cual era alimentado con politicas proteccionistas, y con el aumento de
la participacién de los salarios en el ingreso nacional. El crecimiento del producto estaba
determinado por la expansién de la demanda interna. El sector industrial demandaba
insumos importados, pero no exportaba, con lo cual, tendia a provocar una presion en el

balance de pagos. La politica adoptada por el gobierno fue la del control de los principales
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resortes de la economia para garantizar que el ahorro redundara en inversion, y las

divisas estuvieran disponibles para la importacion de insumos para la industria.

La reforma financiera de 1946 cred un sistema en el cual el BCRA pas6 a jugar un papel
central entre otros organismos como el IAPI (que concentraba el comercio exterior) y los
bancos. La nacionalizacion de los depdsitos permitié al gobierno manejar la orientacion
del crédito hacia actividades productivas, mas precisamente, hacia las industrias livianas,
mientras que con el IAPI y la politica de control de cambios se intenté acumular las divisas

para los requerimientos de la expansion industrial.

La politica de nacionalizacién alcanzé al Banco de la Provincia®’, el cual paso6 de ser una
sociedad mixta a una totalmente oficial (Ley N°5.271/48). Arturo Jauretche, su primer

Presidente sentencio:

Vivimos nuevas circunstancias, distintas a la de hace cuarenta afos; si entonces
fuera aconsejable el caracter privado de la institucion, es ahora aconsejable en
caracter publico, asi como también, su disciplinamiento bajo una unica direccién

del crédito y la moneda.®®

Tras el golpe de 1955, el gobierno de facto -que en materia econdmica representaba los
intereses del sector agropecuario mas concentrado y del capital extranjero- deshizo la
estructura estatal anterior, liberalizando el comercio exterior. El nuevo gobierno realiz6 un
nuevo salvataje a los bancos, e ingresé al FMI®. Tal cambio de rumbo exigia una nueva
reforma financiera devolviendo a los bancos la captacion libre de los depdsitos, medida
que fue acompafada por la libre determinacion de las tasas de interés. El nuevo modelo
fue apenas una transicion dentro del régimen de industrializacion sustitutiva que en 1958
pasé a una segunda etapa, caracterizada por la entrada de capitales transnacionales. En
este intermezzo se busco orientar el crecimiento hacia el sector agropecuario, hecho que
se ve ilustrado en el curioso titulo de uno de los capitulos de la memoria del BCRA de esa

época: “Apoyo al agro”’. El mercado interno siguié siendo preponderante para el

% Desde 1935 el Banco de la Provincia estaba asociado al BCRA, por lo cual, ante la

nacionalizacién de este ultimo, el primero debia adecuar su organizacion.
8 Cuccorese, Horacio. op cit, p. 475.
% Decreto 15.970 de agosto de 1956.
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crecimiento del producto, pero los sectores que lideraban el proceso industrializador
fueron quedando en manos de grandes empresas extranjeras, que requerian el

desembolso de importantes inversiones de largo plazo.

El gobierno de Ongania alenté el desarrollo del capital extranjero, favoreciendo su entrada
y expansion. En el propio mensaje del ministro Krieger Vasena al Poder Ejecutivo que
acompana al texto de la Ley 18.061 de Entidades Financieras, se hace mencion a las

bondades de financiar la compra de automdéviles y las costosas maquinarias.

Desde la sancion de la actual ley de bancos varios hechos tuvieron particular
gravitacion sobre el mercado financiero. A las repercusiones de una inflacion
persistente se unieron los efectos de una produccion y demanda masiva de
automotores y bienes durables, en cuya comercializacion los bancos estaban

impedidos de intervenir.

La necesidad imperiosa de aumentar la productividad —unico medio de lograr el
desarrollo y la elevacién del nivel de vida sin inflacion- y el alto costo de los
equipos requeridos, obligan a prever el surgimiento de entidades que ayuden a

financiarlos en un volumen de importancia.

Con la vuelta de la democracia, en 1973, el programa econémico del Ministro José ver
Gelbard busco impulsar la economia nacional, apoyandose en la alianza entre el la
pequefia y mediana burguesia nacional y los asalariados. Se dio proteccion a la industria
nacional, fortaleciendo el mercado interno y la exportacion de origen industrial. El Pacto
Social busco contener la presion inflacionaria, al tiempo que se mejoré la participacion del
salario en el ingreso nacional. El capital extranjero, fomentado desde fines de los
cincuenta, y sobre todo en la década del sesenta, fue limitado en el periodo, a partir de la
nueva ley de Inversiones extranjeras, significando un cambio de la politica oficial hacia el

sector.

En este contexto, la reforma financiera de Gelbard buscé recuperar la orientacion del
crédito a través de la nacionalizacion de los depésitos, tratando de emular la politica
intervencionista del primer gobierno peronista. El clima de época imponia “la vuelta”, tras

17 afos de proscripcidn, politica que se practico en distintos sectores, pero en un
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contexto internacional mucho mas favorable para su despliegue. En materia monetaria y
financiera, era reciente el final del sistema de Bretton Woods, con la aun mas reciente
crisis del petroleo. El reciclaje de los petrodélares iniciaria fuertes presiones para el
cambio de rumbo del modelo, siendo su primera presentacion bajo la gestion del Ministro

Celestino Rodrigo, ya muerto el lider del movimiento y presidente de la Nacion.

Por su parte, la Ley de Martinez de Hoz busco favorecer a los grandes bancos privados
nacionales y extranjeros. Ello se logré a través de un sistema econdmico que alentaba la
especulacion, el endeudamiento externo, y la concentracion de los capitales. La Ley oper6
otorgando privilegios a los bancos comerciales de ser las unicas entidades autorizadas
para captar depdsitos del publico y a transformar el sistema en un sistema de banca
universal. Ello abolié todo tipo de especificidad que podria ser conducente para la
organizacion del crédito. De esta manera, la mayor parte del ahorro se dirigia a los
bancos comerciales, quienes disponian de mayores libertades, dejando asi actuar al
mercado. Los créditos no tardaron en volcarse al consumo. En los afios de “plata dulce”,
esto fue favorecido, en parte, con el endeudamiento del reciclaje de los petroddlares y un
tipo de cambio apreciado. Ademas, la concentracién fue alentada a través de la garantia
de depdsitos, sin regulacion de tasas pasivas, que otorgaba la ley. Los bancos podian
solicitar adelantos para quedarse con las entidades en problemas, mecanismo que se vio
facilitado por la forma de organizacion pregonada en la Ley -sociedad anénima- y por las

ventajas otorgadas a los bancos comerciales para adquirir acciones de otras entidades.

Las reformas de los afos noventa buscaron favorecer a los grupos concentrados, a las
empresas de servicios publicos privatizadas (en su mayoria de capitales extranjeros) y a
los grandes bancos privados. Al sistema instaurado por la dictadura se le agregé la
reforma de la carta organica y la ley de convertibilidad del peso y demas regulaciones que
fueron dolarizando el sistema. El modelo macroecondmico rapidamente torné deficitario el
balance de pagos, y dado que la base monetaria dependia de la entrada de ddlares el

sistema se mantuvo hasta el final con serios problemas de endeudamiento externo.

La financiarizacion de la economia fue alentada a través de reformas que permitieron
captar nuevos recursos, creando nuevos mercados. Las entidades financieras pasaron a

captar fondos a través de la privatizacion del sistema previsional mediante las AFJP. Ello
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expandioé el mercado de los bancos, quienes conformando conglomerados (ver Golla y
Fernandez, 2006), pudieron captar una gran masa de aportes previsionales de
trabajadores que tardarian al menos una década en comenzar a jubilarse, mientras las
AFJP depositaban dichos aportes en plazas financieras internacionales. Al correr de las
necesidades fiscales propias del desbalance macroeconémico, cada vez mayor, parte de
esos fondos fueron destinados a bonos publicos que ofrecian una tasa alta pero con pago
garantizado ni bien se computaba la entrada de la recaudacion del Tesoro en la cuenta
del Banco Nacion. O sea, los conglomerados financieros se beneficiaban de un Estado
que pasaba a tener que endeudarse a una alta tasa para hacerse de una parte de los

fondos.

Por su parte, las Aseguradoras de Riesgo del Trabajo (ART) también involucraron una
financiarizacion del ambito del trabajo acompafiadas por leyes que abolieron el derecho a
juicio. En este periodo las comisiones por operaciones alcanzaron niveles elevados. Las
tasas de interés se mantuvieron altas, siendo sazonadas en comodas cuotas de crédito al
consumo de una parte de la poblacion que fue bancarizada a través de facilidades en
tarjetas de crédito, la proliferacion de “tarjetas” de tiendas de electrodomeésticos,

indumentaria, cadenas de supermercados, etc.

En suma, la reforma de los noventa buscd favorecer la extraccion de ahorros de la
poblacion para canalizarlos en un sistema financiero que se hacia de rentas en desmedro

de la produccién nacional hundiendo al pais en el hiperdesempleo.

Finalmente, el periodo de crecimiento iniciado en 2003, caracterizado por un desarrollo
productivo con inclusién social, necesitdé desarmar antiguos mecanismos rentisticos que
obstaculizaban la produccion. Esa primera etapa se mantuvo exitosa hasta el presente,
atravesando una crisis financiera internacional sin precedentes. En ese marco, se lograria
reestatizar el sistema de jubilaciones y pensiones, siendo una reforma de suma
importancia para contar con recursos significativos que apunten al financiamiento del
desarrollo. Pero en el marco de ese colapso, el mundo experimenta una crisis de
paradigma en las finanzas. Los paises estan efectuando revisiones sobres sus
regulaciones financieras, ya sea a escala internacional como los debates sobre un nuevo

FMI, la obsolescencia de Basilea |l antes de salir de amarras, o los cambios que se
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pueden devenir de los encuentros el G-20, asi como en el ambito nacional de cada uno de
los ellos. Un repaso de las anteriores leyes financieras de nuestro pais puede echar luz

sobre los puntos centrales de una reforma.

lll. Las leyes en clave comparada

Denominacioén

La primera ley se llamo6 “Ley de Bancos”, pues el sistema financiero de aquellos anos
estaba basado principalmente en este tipo de entidades. Ademas, al mismo tiempo se
cred el BCRA, con lo cual, se tornaba necesario establecer el marco legal que regulara las
relaciones entre la flamante entidad y los bancos. Las reformas de los afios 1946 y 1957
no cambiaron el nombre, siendo ambas “Ley de bancos”. En el afio 1969 tuvo lugar una
nueva reforma que instituyd el nombre que aun perdura, pasando a llamarse “Ley de
entidades financieras”. En la Exposicion de Motivos se explicita puntualmente el cambio

en la denominacion de la siguiente manera:

El proyecto adopta la denominacién de Ley de entidades financieras. La palabra
entidades la usa con frecuencia nuestro Cédigo Civil al referirse a las personas
juridicas; es un término comprensivo, de facil ubicacién para el intérprete. Y el
vocablo idéneo para recurrir publicamente al ahorro de terceros, para conceder
créditos con cualquier plazo y destino y para realizar inversiones, es el de

financiamiento.

El cambio de “bancos” por el de “entidades” no parece ganar en comprension o facil
ubicacién para el intérprete. Una vez mas, la explicacidn mas clara esta en la boca de los
protagonistas, la Nota al Poder Ejecutivo acompafiando el proyecto de Ley 18.061%,
concretamente, el ministro Adalbert Krieger Vasena se dirige al presidente de facto Juan

Carlos Ongania:

% |as Notas al presidente en tanto documento publico deben entenderse como una formalidad,
siendo mas bien notas a la ciudadania.
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...Surgi6é asi una gran variedad de entidades de crédito; nuevas empresas y
modalidades operativas se expandieron sobre la esfera monetaria y crediticia y
desbordando la tradicional concepcion de los bancos como uUnicas entidades
intermediarias en el mercado de dinero. Ya no bastaban pues las disposiciones
sobre ordenamiento bancario que se dictaron cuando aquellas nuevas formas de

intermediacion carecian de relevancia.

Continua:

siendo la gran multiplicidad de instituciones crediticias, un fenémeno tipico de la
economia moderna, que presumiblemente ha de seguir desarrollandose en el

futuro, el proyecto de ley no se limita a determinados tipos de empresas.

Esta justificacion se funda en un argumento econémico e histérico, al dar cuenta de las
transformaciones operadas en la economia argentina en aquellos afios. El sistema
financiero se va haciendo mas complejo, aparecen nuevos operadores con nuevos
“productos financieros” que son alentados por el gobierno en funcién de sus intereses de
desarrollar ciertas actividades que ameritaban grandes inversiones. Las reformas
posteriores de 1973, 1977 y 1992 mantendran el nombre de “Ley de Entidades

Financieras”.

Una constelacion de leyes: Ley de entidades, carta organica y régimen de depésitos

Segun muestra la historia argentina, las leyes que regulaban el sistema financiero no se
sancionaron de manera aislada. Por lo general, fueron acompafadas de otras leyes:
Carta Organica del BCRA y leyes de Nacionalizacién o Desnacionalizacion de los

depdsitos, segun corresponda.

En el ano 1935, la ley de bancos Ley N°12.156, tuvo su correspondiente: Carta Organica
Ley N° 12.155, sendas reformas en cartas organicas de los bancos Nacion ley N° 12.158
e Hipotecario Nacional Ley N° 12.159, y creacién del Instituto Movilizador de Inversiones
Bancarias Ley N° 12.157. En 1946, la reforma de la ley de Bancos Decreto Ley N°14.962

fue acompafiada con: una nacionalizacién del BCRA Decreto Ley N° 8.503/46 (25 de
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marzo), una reforma de la Carta Organica por medio de la Ley N°14.957, y por una
nacionalizacion de los depdsitos Ley N°11.554 (24 de abril). También se cambiaron, en el
mismo afo, las cartas organicas de los Bancos de la Nacion Argentina (Decreto N° 14.959
del 24 de mayo de 1946), de Crédito Industrial Argentino (Decreto N° 14.960 del 24 de
mayo de 1946), e Hipotecario Nacional (Decreto N° 14.961 del 24 de mayo de 1946).

Posteriormente, el 8 de octubre de 1949, el Decreto N° 25.120 orden¢ el texto de la Ley
N° 13.571, organizando el régimen bancario atendiendo a los cambios en la Carta
Organica y Reordenamiento de los Regimenes de garantia de los depdsitos bancarios y
General de Bancos. Alli se modificaron algunos articulos, destacandose el art 1°, donde
se explicita cual es el vinculo de los bancos con el BCRA en el marco de la
nacionalizacién de depésitos, agregando: “se confiere a los bancos mandato legal para
actuar como agentes directos del Banco Central”. Es decir, el art 1° de la ley de bancos no
hizo mas que reproducir, informar, instrumentar, aquello que tuvo su origen y fundamento
en otra ley, la ley de nacionalizacion de los depdsitos, por ello se lee: “Art 1° La recepcién
de depdsitos en los términos del decreto-ley num 11.554/46 que sélo podra hacerse por
cuenta del Banco Central de la Republica Argentina...” O bien, en la version de 1949: “Art
1° La recepciéon de depésitos en los términos de la presente ley solo podra hacerse por
cuenta del Banco Central de la Republica Argentina...” Esto es importante, pues es
fundamental para entender el sentido econdmico de las reformas que suelen darse,

incluso, el mismo dia.

Una vez que se nacionalizaban los depdsitos, la reforma de la ley de bancos era un paso
obligado, pero lo fundamental, en el sentido politico-econémico de la reforma, ya esta
realizado con la nacionalizacion de los depdsitos, y sélo restaba modificar la normativa
que instrumentase la nueva relacién entre los bancos y el BCRA. El Decreto N° 14.962 del
24 de mayo de 1946, lo dice textualmente en su Titulo: “Modifica el régimen bancario
vigente en el pais, con la finalidad de lograr su mejor contralor del Estado”. Un repaso por

el nombre de sus capitulos ratifica el caracter regulador de la ley de bancos:

Capitulo | Personas comprendidas en el régimen bancario
Capitulo 1l Operaciones de los bancos

Capitulo Ill Balances, informes y contabilidad
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Capitulo IV Inspeccion y control

Capitulo V Disposiciones varias

El informe del BCRA al Ministro de Hacienda en mayo de 1946 es esclarecedor en este

sentido:

El conjunto (cuerpo de leyes) abarca tres temas intimamente relacionados entre si,
a saber: en primer lugar, las reglas que deben regir al Banco Central, dado el
hecho de su nacionalizacién y el de las nuevas funciones que le han atribuido; en
segundo lugar, las que deben dictarse en materia de legislacion general sobre
bancos, atento a las modificaciones operadas en cuanto a su relacién juridica
frente a los depdsitos y en lo tocante a su posicion frente al Banco Central mismo;

y en tercer lugar, las reformas a las cartas organicas de los tres bancos oficiales...

La reforma del afno 1957 también constituyé una reforma tripartita entre un régimen de
depositos, una carta organica y una ley de bancos. A través del Decreto-Ley N°
13.125/57, se suprimidé la nacionalizaciéon de los depdsitos; con el Decreto-Ley N°
13.126/57 se reformé la Carta Organica del BCRA; y a partir del Decreto-Ley N°13.127/57

se creo la nueva Ley de Bancos.

La reforma del afo 1969 cambid la Ley de Bancos por la Ley de Entidades Financieras
Ley N° 18.061, sin cambiar el régimen de depdésitos ni la Carta Organica del BCRA. Dicha
reforma significd, al decir de sus protagonistas, una “modernizacion” con lo cual se
pretendié actualizar la regulacion de las entidades a las nuevas realidades de un mercado

financiero en expansion.

La reforma del afio 1973 si constituyé una reforma completa del sistema, con lo cual, el
cambio de la ley de entidades financieras se dio como paso obligado por el cambio del
régimen de depdsitos, a su vez imponiendo una modificacion en la Carta Organica del
BCRA. Las leyes involucradas son: Ley N° 20.520, de Nacionalizacién de los depdsitos;
Ley N° 20.574 de adecuacion de la Carta Organica del BCRA; y el Decreto N° 1.695 por el
cual se cambia el articulado de la Ley 18.061. Como puede apreciarse, en este caso se
llevé a cabo una reforma completa del sistema financiero, sin necesidad de sancionar una

nueva ley que reemplazare a la anterior. Se conservé la ley de Ongania, pero se le
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realizaron cambios al articulado. De la comparacion de las leyes, puede apreciarse que
los cambios fundamentales en la ley de Entidades Financieras se concentraron en
disponer un articulado consistente con el nuevo régimen de depdsitos. Entre otros
cambios, se exigieron requisitos mas rigidos hacia el capital extranjero. Pero como se
vera, buena parte de lo que se refiere “a aquello que pueden hacer o no hacer las

entidades” -incluso los bancos comerciales-, permanecio inalterado.®!

La reforma de 1977 constituyd un cambio completo del sistema, por lo cual se cambi6 el
régimen de depdsitos, la carta organica del BCRA y la ley de entidades financieras. Se
instrumento a partir de la ley N° 21.495 que descentraliza los depdésitos; la ley N° 21.364,
21.547 y 21.571 que modifican la Carta Organica del BCRA; y la ley N° 21.526 de

Entidades Financieras.

Las reformas de principios de los noventa se concentraron en disponer un nuevo régimen
monetario, a través de la ley de convertibilidad, reformas de la carta organica del BCRA, y
sucesivas modificaciones en el articulado de la ley de entidades financieras, conservando
la de 1977. A medida que el modelo econémico fue encontrando sus limitaciones, se
realizaron reformas que en parte fueron revirtiendo algunas de las medidas previas. En
1995, a partir de la crisis del “tequila” se restituyd, en parte, la figura de prestamista de
ultima instancia y una garantia de depdsitos. EI momento bisagra se dio en 2002, con el
abandono del régimen cambiario. En este transcurrir, la ley de entidades fue sufriendo
modificaciones a la par de las reformas, con tono liberalizador en los noventa, y
recuperando algunos elementos progresistas en 2006, como la inclusién de las cajas de

crédito cooperativas cercenadas de la ley durante la ultima dictadura.

Como conclusion de este apartado, puede decirse que la ley de entidades financieras
guarda una estrecha relacion con otras leyes que regulan el sistema en su conjunto como
ser la Ley de Carta Organica del BCRA y el régimen de depdsitos. Efectivamente, al

tratarse en la normativa la relacién con la autoridad del sistema (el BCRA) y la materia

*" Incluso si se observa con atencion, puede decirse que en estos menesteres la ley de 1973 no solo mantiene
las ventajas de los bancos comerciales sino que llega otorgarles una ventaja nueva como ser la posibilidad de
ser titulares de acciones o de cualquier tipo de participacion directa o indirecta, del capital o direccion de otras
entidades financieras de distinta clase o naturaleza. inversiones en acciones y obligaciones, Capitulo IX

Operaciones prohibidas y limitadas, inciso “e”.
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sobre la cual operan los bancos (depdsitos, créditos, etc) es de esperar que en ciertas
circunstancias una reforma implique al conjunto de las tres leyes. Este ha sido el caso en
las reformas de 1935, 1946-49, 1957, 1973, y 1977. Pero es necesario advertir cual es la
ley que da lugar a la reforma y obliga a las otras a adaptarse, pues el cambio se da en las

tres normativas al mismo tiempo.

Esto debe tenerse presente a la hora de ensayarse una nueva reforma de la ley de
entidades financieras. Un caso es el de la reforma obligada por el cambio de régimen de
depositos, y otra es una reforma (de ley o articulado) de manera independiente. Buena
parte de la historia de las reformas del sistema financiero argentino del siglo XX se dieron
en la puja por cambiar el régimen de depdsitos. Pero lo que subyace como tema principal

de cualquier reforma es la cuestion del crédito y su regulacion.

Banca Especializada vs. Banca Universal

Una dimension que interesa conocer de un sistema financiero es si su disefio institucional
es de banca especializada o bien de banca universal. Un sistema de banca especializada
esta compuesto por entidades referidas normativamente a un determinado tipo de
operaciones, como ser comerciales, hipotecarias, de inversion; mientras que la banca
universal la constituyen entidades que pueden atender las diversas operaciones del
mercado. Se espera que la banca especializada sea mas eficaz a la hora de atender
segmentos del mercado que interesan al desarrollo, tanto por su dedicacion exclusiva
como por la facilidad para que el Estado despliegue sus politicas de orientacién del
crédito con mayor grado de precision. Por su parte, los argumentos a favor de la banca
universal descansan en una supuesta mayor eficiencia al interior de la entidad bancaria
que le permitiria contar con ciertas ventajas, ya sea por aprovechar economias de escala
o por detentar una mayor flexibilidad para moverse en los distintos campos del mercado

financiero.

Desde las ultimas décadas del siglo pasado, la banca fue pasando de sistemas

especializados a sistemas universales, en parte por que asi lo fueron permitiendo las

sucesivas liberalizaciones financieras que se produjeron en los distintos paises. El punto
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es saber si dicha universalizacién es tal, pues en la practica se constata el predominio de
una banca comercial. Entonces, la llamada universalizacion no es otra cosa que una
desregulacion a favor de la libre determinacion de las entidades a trabajar con los tipos de
operaciones, regiones geograficas y segmentos de mercado mas convenientes a su

calculo mercantil.

En el sistema financiero argentino, la tendencia hacia la banca universal se terminé de
consolidar en los afios noventa. Pero su normativa, como se vera, la permitia desde

varias décadas atras.

La Reforma de 1957 comenzd a hacer explicito el interés por financiar el consumo,

asimilandolo apresuradamente a un proceso productivo:

El desarrollo equilibrado de las diferentes etapas en que se divide el proceso
productivo de bienes utiles y necesarios, como fundamento para alcanzar la
conveniente culminacion en su fase ultima-consumo, explica de por si que el
comercio como actividad de distribucién, complementaria e indispensable de dicho
proceso, merezca tratamiento crediticio en igual plano de prioridad que la
produccion primaria e industrial, ajustado Idgicamente a sus peculiares
necesidades.*

La siguiente reforma liberal de 1969 impuso la Ley de Entidades Financieras N° 18.061%:

Atento a que una de sus finalidades esenciales consiste en unificar el mercado
financiero y dar claridad y seguridad a sus operaciones, el método seguido por la
ley ha sido el de integrar en un solo régimen a todas las entidades que median
habitualmente entre la oferta y la demanda publicas de recursos financieros
buscando, a través de normas que distinguen a diversas clases de entidades, la

especializacion de la actividad financiera.*

%2 BCRA Memoria Anual 1957. p. 78.

B EI17 de mayo de 1968 se elevé al Ministro de Economia y Trabajo de la Nacion el texto definitivo, luego de
algunas modificaciones fue convertido en Ley el 15 de enero de 1969.

* BCRA Memoria Anual 1969.
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El avance se consumé en la siguiente reforma liberal. En particular, el articulo 21 de la
Ley 21.526 de Martinez de Hoz otorg6 a los bancos comerciales el beneficio de poder
desempenarse como banca universal. Mientras el resto de las entidades (bancos de
inversion, hipotecarios, cajas de crédito) debian atenerse a una taxativa lista de
operaciones permitidas y operaciones prohibidas, los bancos comerciales apenas se

beneficiaban con la siguiente unica oracion:

Los bancos comerciales podran realizar todas las operaciones activas, pasivas y
de servicios que no les sean prohibidas por la presente ley o por las normas que
con sentido objetivo dicte el Banco Central de la Republica Argentina en ejercicio

de sus facultades.

Este es uno de los puntos mas controversiales de la reforma de 1977, que aln
permanece vigente. Pero es conveniente atender al desarrollo de este tema en las
anteriores leyes financieras, pues a diferencia de como se suele creer, detras de la
enumeracion de operaciones permitidas y prohibidas para cada tipo de entidad ya estaba
presente, de forma potencial, una sutil ventaja hacia la banca comercial. Por ejemplo, la

Ley 18.061 del gobierno de Ongania, luego de establecer 12 incisos del “a” hasta el

cerraba el capitulo con un inciso “m” que decia:

Realizar, previa autorizacién, cualquiera de las operaciones previstas para las

otras clases de entidades comprendidas en esta ley.

Por su parte, la reforma proxima siguiente, de 1973, respet6 el mismo articulado. Como
hemos visto, no se tratdé de un cambio de ley, sino de algunos de sus articulos, obligados
por el cambio del régimen de depdsitos. Pero en este caso, en lo referido a los bancos

comerciales, se mantuvieron los mismos incisos, incluido el sefalado inciso “m”.

De alguna manera, la ley de 1977 vino a establecer de forma definitiva y taxativa una
posibilidad que ya estaba escrita en las leyes anteriores, incluso la del periodo
interrumpido por el golpe. Debe recordarse que en la carta al Poder Ejecutivo de 1969,
Krieger Vasena ya sefialaba que en vez de enumerar todas las operaciones permitidas

hubiera sido mejor, simplemente, limitarse a sefalar las prohibidas:
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Los bancos comerciales pueden concurrir con cualquiera de las demas entidades
financieras y operar como ellas (inc. m) y con ellas (art. 23) Sélo les estan
prohibidas las operaciones que se refieren los apartados a y c del art. 24. El
articulo —tal vez- podria haberse limitado a establecer cuales son las operaciones
prohibidas a los bancos comerciales, ahorrando la enumeracion de las
permitidas. Pero se ha juzgado conveniente la menciéon de algunas que no
forman parte de las costumbres operativas de los bancos del pais y, con la
norma del art. 16, se ha excluido todo peligro de que la enumeracion resulte
limitativa. Se piensa, por el contrario, que la agilidad que se procura y que la
amplitud de operaciones que se alienta contribuyan al fortalecimiento de los

bancos comerciales.*®

En suma, lo que se ve es que los regimenes se dejaban un grado de libertad para
acomodar a la interpretacién del BCRA el destino de cada caso particular que llegara a
plantearse. Es cierto que se deberia admitir cierta flexibilidad propia de toda ingenieria
legal, sobre todo de tan alto alcance como una norma que rige el funcionamiento todo de
un sistema. Pero, curiosamente esta ambigiedad sélo se encuentra en los capitulos de
banca comercial, mientras que para el resto de las entidades el discurso legal es taxativo
y performativo.”® Sin duda, una reforma de la normativa vigente en tanto politica de
Estado deberia darle una solucidon final a la libre interpretacion de los funcionarios de

turno.

La regulacion de las tasa de interés

La relacion entre el beneficio econdmico y la tasa de interés ha sido largamente estudiada
por los economistas. Los debates sobre el sentido, origen y fundamento del préstamo a
interés fueron abordados ya en la época de Santo Tomas y su condena a la usura. El
debate en esos términos fue retomado por los criticos del capitalismo, incluido Keynes

(“eutanasia del rentista”).

% Nota al Poder Ejecutivo acompafando el proyecto de ley 18.061. ADLA. XXIX-A p. 95.
% Es performativo porque con la sola comunicacion del “no podra”, las entidades ya no pueden.
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El liberalismo plantea que las tasas de interés tienen que estar liberalizadas para que
pueda funcionar el mecanismo de informacion del mercado para la asignacion eficiente de
los recursos. En cambio, otros autores han propuesto una intervencion en la
determinacion del costo al que las empresas pueden acceder a los préstamos. En el caso
de Keynes, en un pasaje poco recordado de la Teoria General -cuando analiza las ideas
de Silvio Gesell-, esboza una regla sobre la determinacion 6ptima de la tasa de interés en
funcion de sus argumentos tedricos presentados a lo largo del libro. Mientras los tedricos
liberales ven un mecanismo de equilibrio entre el ahorro y la inversion a partir de una tasa
de interés que da lugar a una ocupacion plena, Keynes llega a la conclusion inversa,
destacando que el equilibrio que se alcance entre el ahorro y la inversion estara dado por
fuerzas ajenas a la tasa de interés, permitiendo el desempleo. Siguiendo a Gesell,
Keynes propone una politica para la tasa de interés en funcion de remediar esta situacion:
la tasa de interés tendria que ser aquella que igualara al ahorro con la inversién en el nivel

que garantice alcanzar el pleno empleo de los recursos:

De acuerdo con mi teoria, en términos generales seria igual al excedente de la
tasa monetaria de interés (fuera de las estampillas) sobre la eficiencia marginal del
capital correspondiente a una tasa de nuevas inversiones compatible con la

ocupacion plena.?’

Esta cita, si bien no tiene la practicidad de una “recomendacion de politica” concreta, vale
como referencia de la actitud keynesiana para actuar de manera decidida sobre la tasa de
interés, priorizando objetivos de politica econémica. En cambio, el mercado liberalizado
funciona al revés: los bancos compiten por los depositantes ofreciendo la tasa de interés
mas alta, con lo cual, al mantener sus margenes de ganancia, las tasas de los préstamos
también seran mas elevadas. Las empresas que busquen financiamiento deberan mostrar
un flujo esperado de ingresos por su actividad que sea consistente con esas tasas
ofrecidas por el banco. De tratarse de un sistema desregulado, los bancos no tienen
incentivos para discriminar si el crédito debe ir a determinada actividad, determinado lugar
geografico, o determinado agente social, sino que su motivacién estara puesta

exclusivamente en el lucro. Asi, mientras se encuentren tomadores de crédito que puedan

7 John, Maynard Keynes. La teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero. México DF, Fondo de
cultura econdémica 1943.
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afrontar esos niveles de tasas los bancos continuaran en esa trayectoria. Comunmente
ese nivel alto deja afuera a sectores y empresas con menor poder de mercado. Los
fondos suelen ser destinados a lineas de crédito y a agentes que demuestren capacidad
de pago en esos términos. El resultado suele ser operaciones de pequefios montos vy
cortos plazos, como los créditos para consumo. La inversion no es financiada, o lo es sélo
para las grandes empresas. Las pymes deben recurrir al autofinanciamiento, para lo cual
su excedente debe ser celosamente incrementado, cosa que no siempre permite la

estructura de mercado en que estan insertas.

Otro mecanismo nocivo de la liberalizacién de la tasa de interés se relaciona con el
endeudamiento externo. La liberalizacion financiera lejos de igualar las tasas de interés a
nivel internacional, las ha incrementado en funcién del humor de los mercados. En los
hechos, las tasas en paises como la Argentina se han mantenido altas y positivas durante
varias décadas, tal como lo manifestaba Martinez de Hoz en el mensaje al presidente (de
facto) Videla, combinandose con diversas politicas como la apreciacion cambiaria con

seguros de cambio.

Por tanto, la regulacién de las tasas de interés es un tema intimamente relacionado con
las posibilidades de desarrollo del pais. Las leyes de bancos y entidades financieras se

han ocupado del tema.

En la primera Ley de Bancos, la referencia a la tasa de interés estipula, en el art. 6, que el
interés pagado por los bancos sobre depdsitos a la vista debia ser inferior, por lo menos,
en 3 puntos al tipo de de redescuento minimo del BCRA. Sobre los depédsitos de ahorro,
el interés debia ser inferior, por lo menos, en un punto. Y en el articulo siguiente, se
sefala que el excedente de los depdsitos de ahorro sobre la cantidad de $20,000 m/n por

persona no devengaba interés alguno.
La reforma de 1946 dispuso que las tasas serian determinadas por el BCRA, al igual que

los plazos, los montos y las garantias. Dichos puntos se conservaron en la reforma de
1949.
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La reforma de 1957, si bien se traté de una reforma liberal, tendiente a permitir el libre
juego de las fuerzas del mercado, introdujo a partir de su art 10, que el BCRA debia fijar
tasas maximas y minimas, asi como las comisiones. Ello se mantuvo en la Ley de
Entidades Financieras de 1969 que sefald, en el inciso ¢ del apartado de Liquidez y
Solvencia, que las entidades se ajustarian a las normas que se dictasen sobre plazos,

tasas de interés y comisiones de sus operaciones.

La reforma de 1973, no modificd la de 1969, pero se agregdé en su art. 26 que las
entidades abonarian al BCRA cargos hasta cinco veces sobre la tasa maxima que rigiese
en materia de adelantos y redescuentos por los excesos en la utilizacion de los limites

operativos en que incurriesen.

En la reforma de 1977, volvemos a encontrar el mismo inciso en “Liquidez y Solvencia”,
sentenciando que las entidades comprendidas en dicha ley se ajustaran a las normas que

se dicten sobre plazos, tasa de interés, comisiones y cargos de cualquier naturaleza.

Como puede verse, las leyes de entidades financieras no omiten la regulacion sobre las
tasas de interés, incluso esta presente en la ley de 1977. Pero cabe notar que aparece
como un potencial. EIl BCRA queda facultado (no obligado) para intervenir en funcién de

sus evaluaciones, actuando a través de los comunicados respectivos.

Nacionalidad de las entidades

La nacionalidad de los bancos y demas entidades financieras que operan en un
determinado pais constituye un dato de singular importancia por el tipo de servicio que
prestan. La moneda se asemeja al lenguaje al ser el medio por el cual se desarrollan los
intercambios, en este caso, los intercambios econémicos. Como unidad de cuenta, medio
de pago, medida de valor, medio de ahorro, y medio de cancelacion de deudas la moneda
permite el desarrollo de la actividad econémica en un determinado territorio. El territorio
no solo expresa una dimensién espacial, o geografica, sino fundamentalmente politica.
Como senalaron algunos teéricos sobre el dinero (Fragueiro, 1850; Gesell, 1893; Knapp,
1924; Keynes, 1930), sobre todo a partir de la creacién de la moneda fiduciaria, éste se
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funda en los estados modernos gracias a la garantia de respaldo de la moneda a partir de
la recaudaciéon de impuestos. La aceptacion de una moneda descansa sin mas, en ultima
instancia, en aquél acto violento imposible de realizar por el mercado, como es la
apropiacion de recursos sin otorgar contraprestacion. La administracion de la moneda no
solo depende de la autoridad monetaria estatal (el BCRA), sino también de la creacién de
dinero bancario a través del multiplicador del dinero por medio del sistema de créditos y
depdsitos. En términos de indicadores, esta diferencia puede verse en la distincion entre

la base monetaria y otros agregados monetarios como el M1 y el M2.

Por ello, se vuelve relevante el caracter nacional de las entidades del sistema, desde el
momento que puede haber lugar a una peligrosa soberania compartida en el manejo de
servicios estratégicos para la economia de un pais como son el dinero y el crédito, cuyos
fundamentos residen en la accidn estatal, legitima y represiva, para organizar

politicamente un territorio en base a los impuestos y la moneda.

Mientras el sistema financiero creado en 1935 era complaciente para con los bancos
extranjeros, al punto de permitirles formar parte del directorio del BCRA®, la reforma de
1946 termind con tal situacion. No sélo quedaron afuera de la direccidén, sino que se
establecieron nuevos requisitos, como el del art 3, por el cual el BCRA podia exigir en
cualquier momento a los bancos extranjeros la efectiva y permanente radicacion de los
capitales asignados a las casas locales. En 1949, el BCRA endurecié su posicion al decir
en su art 4° que los bancos extranjeros debian radicar efectiva y permanentemente en el
pais los capitales asignados a las casas locales. Como si fuera poco, en el mismo articulo
se establecio la pena del liso y llano retiro de la autorizacion, en caso de incumplimiento:
“La falta de cumplimiento de este requisito podra dar lugar al retiro de la autorizacion

concedida”.

Las leyes posteriores mantuvieron una politica hacia los bancos extranjeros que fue
variando en grados de regulacion vy liberalizacion, hasta llegar a la década del noventa,
donde se les dio igual trato que a los nacionales. La reforma de 1957 establecié en su art

3, que los bancos extranjeros debian radicar efectiva y permanentemente en el pais los

% Norberto Galasso. De la Banca Baring al FMI: historia de la deuda externa argentina. Buenos Aires,
ediciones Colihue 2002.
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capitales asignados a las casas locales, cuyo monto minimo seria fijado por el BCRA, y
dispuso convenios para bancos oficiales extranjeros. En 1969, a través del art 9, quedd
condicionada la autorizacién a las entidades extranjeras para establecerse en el pais, a
favorecer las relaciones financieras y comerciales con el exterior. Se establecieron
convenios para bancos oficiales extranjeros, y se pidié6 la radicacion efectiva y
permanente en el pais de los capitales asignados a sus casas locales, quedando sujetos
a las leyes y tribunales argentinos. Los acreedores en el pais gozarian de privilegio sobre
los bienes que esas entidades poseian dentro del territorio nacional. Para determinar si
una entidad era nacional o extranjera no sélo se atenderia al lugar de otorgamiento de la
personeria juridica y a su domicilio, sino también a la composicion del directorio y de los
grupos de principales de accionistas, a la estructura y composicién de sus carteras y a la

naturaleza y grado de sus vinculaciones con entidades afines.

La reforma de 1973 mantuvo algunos de estos puntos, pero endurecié su postura
respecto a los requisitos para que una entidad fuera considerada nacional. La autorizacion
a entidades extranjeras para establecerse en el pais soélo, podia otorgarse a bancos
comerciales o de inversion, y quedaba condicionada a que puedan favorecer las
relaciones financieras y comerciales con el exterior. En caso de tratarse de entidades
oficiales, la autorizacion para funcionar podia supeditarse a la concertacién de convenios
con el pais de origen. Para todos los casos se requeria ley aprobatoria. Las entidades
extranjeras establecidas y las que desearan establecerse, debian radicar efectiva y
permanentemente en el pais los capitales asignados a sus casas locales y quedaban
sujetas a las leyes y tribunales argentinos. Los acreedores del pais gozaban de privilegio
sobre los bienes que esas entidades poseian dentro del territorio nacional. Para
considerar si una entidad era nacional o extranjera, se siguio la normativa de 1969, pero
agregose la condicion indispensable de que los accionistas argentinos poseyeran una
participacion superior al ochenta por ciento del capital y votos de la sociedad para que la
entidad fuera considerada nacional. Las personas que integraban la entidad, podian ser
de nacionalidad argentina o extranjera, pero debian residir en el pais de manera efectiva y

permanente, por lo menos 10 afios.

La Ley de 1977 elimind el requisito sobre los afios de residencia real en el pais de las

autoridades, y estipulé un régimen mas permisivo. Solo condicionoé las actividades, ya sea
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entrada de bancos, apertura de filiales, etc, a la previa autorizacion del BCRA quien se
reservaba los derechos de admisién y permanencia. Tal grado de autoridad nunca llego a
aplicarse, y la ambigledad quedo desterrada en los afios noventa cuando se explicito la
igualdad de trato a la banca extranjera.

Crédito como bien publico vs. bien de mercado

El crédito constituye un componente necesario para la expansion de las economias de
mercado al permitir la canalizacion de los ahorros a la inversion productiva. El
mecanismo no esta asegurado, pues el capital afronta riesgos de diversa indole a lo largo
del proceso. Suponiendo que es exitoso, la inversion permite redituar a las empresas por
su actividad productiva en forma de ganancias, a los intermediarios financieros por su
eficiente colocacion a través de ganancias y comisiones, y a los ahorristas por su
frugalidad a través de un interés.® El punto es que, el crédito en su conjunto, constituye
algo distinto a la suma de los ahorros individuales por los cuales si puede imputarse un
derecho de propiedad. El poder que implica el crédito como agregacion de fondos
individuales no puede asociarse tan rapidamente a la propiedad de forma privada, pues
mas que un activo expresa una relacién social. Un activo puede ser poseido por un
agente, pero una relaciéon social no. Esta implica un vinculo entre agentes, que
desencadena posibilidades de expansion de fuerzas productivas. Al final del proceso,
entonces si, cada uno de los agentes hara sus contabilidades y vera si su activo aumento
o se redujo, si gano o perdio. El intercambio es incesante, y repercute incluso en los que
no participan. EI mercado esta continuamente valuando y devaluando activos a través de
la agitacion de sus precios, determinando nuevas distribuciones de la riqueza. El
liberalismo econdmico asume este ordenamiento social del mercado, por lo tanto, el
crédito sera concebido como una mercancia mas, un servicio, que tendra su oferta, su
demanda y su precio o, rigurosamente, su tarifa. En las antipodas, el socialismo fue critico
a esta concepcion desde el momento que adopta como objeto de estudio la develacion de
un ocultamiento sobre una apropiacion previa del valor entre la clase que trabaja y lo
produce y la que se encuentra en la posicion de poseedor de medios de produccién que la

habilitan a estar en una jerarquica, desigual y predominante posicién de explotacion de los

% La actividad productiva, la eficiente colocacién, y la frugalidad pueden no existir en una operacion real. Hay
empresas que consiguen fondos para hacer especulaciones financieras, hay entidades financieras que no
destinan con racionalidad los fondos, y hay ahorristas que no ejercen frugalidad alguna pues su elevado nivel
de ingreso los exime del ahorro como un esfuerzo por privaciéon de consumo.
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trabajadores.’® Esta plusvalia constituira el ingreso de los capitalistas, quienes decidiran
consumirlo, ahorrarlo, o invertirlo. En cambio, el liberalismo trata las relaciones de
mercado como relaciones entre iguales, en tanto poseedores de la autonomia para
entablar contratos de manera libre, responsabilizandose por los beneficios o perjuicios
que pudiera ocasionarles. De hecho, esta logica de justiciera es defendida y apologizada
como garantia de imparcialidad y suerte de razdén universal que conduce hacia el

bienestar general.

Oftra interpretacion del crédito es aquella que reconoce fundamentos en la propiedad
privada, pero en condiciones de una relacién social, y por tanto, distinta a la suma de las
partes que la componen. Como se ha visto en el capitulo Il, en la Argentina esa tradicion
comienza con el cordobés Mariano Fragueiro. La siguiente cita puede ilustrar su

pensamiento en este sentido:

No pretendemos abolir el interés del dinero; se trata solamente de establecer el
crédito publico como el agente universal, exclusivo, que debe recibir el dinero a
interés, y pasarlo a los que soliciten, cobrando una diferencia que llamaremos
comisién o renta, ya por el servicio, ya por la garantia que presta, y por este
medio hacer que el Estado presida al movimiento y direccion industrial del capital
monetario, y que mediante su agencia pueda verificar el percibido de un
impuesto sobre estos capitales, que se sustraen a toda contribucion. Tampoco
se trata de atacar la propiedad; se desea solamente corregir los abusos de la
usura; extinguir la parte odiosa y antisocial de la influencia pecuniaria, dejandole
y ensanchando toda la importancia que por otra parte merece su poseedor. Se
trata también de garantir el capital industrial, apartandolo de las vias tortuosas en
que ha entrado, para encaminarlo en la senda de la recta industria. Finalmente, y
lo que es mas importante, se pretende por este medio, que los capitales no
continien monopolizados en cierto rango de la sociedad, que forma una
feudalidad industrial; sino que gradualmente se distribuyan, en razén de las

capacidades, para formar por este medio una democracia en las industrias. '’

1% Garlos Marx. El Capital. Buenos Aires, Siglo XXI, 2004 (primera edicién en aleman 1867).

%" Mariano Fragueiro. Organizacién del crédito. Buenos Aires, Solar/Hachette, 1976 (primera edicion 1850)
P. 232.
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En la sociedad, el unico agente que se encuentra en esta posicion macrosocial es el
Estado, quien efectivamente no es la suma de los individuos, sino el grado maximo de
organizacion politica que los gobierna, con la legitimidad consensual y el ejercicio de la
fuerza. En esta perspectiva, aquello que es determinado no por los individuos para si
mismos, sino entre los individuos relacionandose mutuamente en el espacio publico (no el
privado o familiar), habilita la regulacion de un orden supraindividual. Asi, en las
sociedades, los Estados tienen exclusiva competencia en materia de instancias
normativas colectivas como la vialidad y la justicia. El crédito en tanto producto, de la
interaccion social, cae en la érbita de regulacion del Estado. Los particulares tienen

libertades dentro de las reglas que fija la autoridad que regula lo publico.

El mecanismo del crédito comienza, como su nombre lo indica, con el acto del crédito.®
La posibilidad de otorgar préstamos a agentes mas alla de su capacidad de ahorro es lo
que ha permitido al capitalismo su desarrollo, su expansion, hasta llegar a ser el modo de
produccion con la mayor capacidad de generacién de excedente conocido por la
humanidad. El crédito permite el desarrollo de inversiones que no podrian ser cubiertas o
habria que esperar que el inversor ahorrase los fondos necesarios. La puesta en practica
de la obra de inversidon involucra pagos, a trabajadores, materias primas etc, en suma,
provee de ingresos que hacen al aumento de la demanda. Ese incremento del ingreso
permite la apariciéon de ahorros, que se introducen en los bancos en forma de depdsitos.
Como se ve, esta explicacion del crédito generando depdsitos es la version financiera de

la explicacion keynesiana de la inversién generando los ahorros.

Los bancos, en tanto intermediarios, cumplen un rol fundamental en la economia de un
pais, al mediar entre el ahorro y la inversion. Pero este mercado, en realidad involucra dos
mercados. Como explicé Keynes, el ahorro y la inversion no constituyen un mercado de
oferta y demanda de crédito, igualadas por su respectivo precio de equilibrio: la tasa de
interés. Sino que ambas variables dificiimente puedan ser equiparadas por esa variable,
pues suelen tener otras referencias mas ligadas con las expectativas como los animal

spirits de la inversién o la preferencia por la liquidez. Entonces, entre el ahorro y la

192 Existe una discusion en la teoria econémica respecto al orden de causalidad entre los depdsitos y los

créditos. Aqui se sostiene la version keynesiana, es decir los créditos crean los depositos.
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inversion operan los intermediarios, pero los bancos no cumplen una funcién pasiva,
como si se tratara de un cartero, o una operadora telefénica que conecta un llamado. Los
bancos captan depdsitos y arman una cartera de crédito, pero lo hacen de manera
independiente. El negocio radica, en principio, en obtener una retribucion maxima por esa
intermediacion, que se forma en la diferencia de tasas que otorga a los depositantes y que
cobra de los receptores del crédito. El ahorrista y el inversor no se cruzan, como quisieran
esos graficos simples de ofertas y demandas, es el banco quien se viste para la ocasion,
es demanda cuando recibe al depositante, y es oferta cuando recibe al sujeto de crédito.
Advertir que es cliente del banco tanto el que va a depositar como el que va a recibir un
préstamo (la accion contraria!) deberia ser suficiente para reconocer alli no un mercado

sino dos.

Entonces, la intermediacion no debe interpretarse como neutralidad, sino como todo lo
contrario, en su acepcién de mediar, de influir, por tanto, de no neutralidad. Alli se funda

buena parte de los argumentos para entender el caracter publico del dinero y el crédito.

El sistema financiero que concibieron y regularon las distintas fuerzas politicas expresa
una de estas dos visiones del crédito, esto es, como un bien de mercado o como un bien
publico. A modo de sintesis, tomaremos las posiciones mas paradigmaticas: la de 1973

como expresion de lo publico y la de 1977 como la exaltacion del mercado.

La reforma de 1973 hizo explicito el caracter publico del crédito en pasajes como este:

En cumplimiento del programa votado por el pueblo al elegir el gobierno
constitucional y en el entender que la prestacion del servicio publico bancario no
requiere, ni capitales ni tecnologia que no puedan obtenerse dentro del ambito de
la Republica, y que por su misma caracteristica de servicio publico no es
aconsejable resignar la prestacion del mismo, el Congreso Nacional sanciond la
Ley N°20.522 que declara de utilidad publica y sujetos a expropiacion los bienes

que integran el activo de los siguientes bancos:... '

193 BCRA Memoria Anual. pp.9-10.
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En contraposicion a esta postura, la reforma de 1977 hizo continuas referencias al crédito

como un bien de mercado. A modo de ejemplo:

El publico distingue ahora con claridad el sentido econdmico que tiene retribuir sus
ahorros en términos reales positivos, y se puede comprobar una mayor ilustracion
para dilucidar su conveniencia frente a las alternativas que les ofrecen las entidades

que actuan en el mercado.'™

La reforma de Martinez de Hoz buscé escindir toda responsabilidad del Estado en materia
financiera, explicitando el retiro de su caracter de orientador del crédito en funcién de
estrategias de desarrollo. De ahi en mas, la estructura productiva de la Argentina debia

resultar de la libre contratacion entre las partes:

Entre los tomadores de fondos reaparecia una creciente comprension de que se
debe abandonar el concepto de que el crédito —via tasa de interés subsidiada- es un
negocio en si mismo, independiente y adicional a la rentabilidad que genera la

propia actividad econémica.’®

Para ello, hizo hincapié en que el crédito era un servicio a secas, no un servicio publico, o
sea, un servicio de mercado. Por tanto, los prestadores de dicho servicio, las entidades

financieras, estaban en condiciones de exigir las tasas y comisiones que les parecieran:

Las comisiones por los servicios de depdsitos pueden ser convenidas libremente,

con la condicidn de que se fundamenten en la real prestacion de un servicio '%.

La forma en que se conceptualice el servicio financiero, como un servicio publico o como
un servicio de mercado, habilita pensar los modos alternativos de su regulacion. A
continuacion, se presenta la orientacion del crédito segun la legislacion, en cada una de

las reformas.

1% BCRA Memoria Anual. p. 38.
1% 1pidem.
1% BCRA Memoria Anual. p. 32
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Estado organizador vs. liberalismo financiero

Del punto anterior se deriva cual ha de ser la funcién del Estado en la regulacion de las
finanzas. La posicién liberal proclama el libre mercado y la no intromisién del Estado,
salvo funciones de superintendencia. Las tasas de interés, montos, plazos, sujetos de
crédito serian determinadas por el mercado. La posicion a favor de la intervencion estatal
sefala la importancia de la orientacién del crédito en funciéon de intereses nacionales.
Para ello se despliegan diversas politicas que van desde regulacion de tasas hasta
nacionalizaciéon de depésitos. En el paradigma liberal, la intervencion del Banco Central
debe concentrarse en velar por la estabilidad de la moneda. En parte, esta idea es
tributaria de las teorias del dinero neutral que tenian los clasicos, idea que es exaltada en
el siglo XX por los monetaristas. Si el dinero es un simple medio de pago, el Estado debe
limitarse a procurar que mantenga dicha funcién, garantizando su capacidad de expresar
el valor. En cambio, desde otro paradigma mas keynesiano, el dinero no es sélo un medio
para facilitar el intercambio, sino que permite la reserva de valor, interfiriendo en la

circulacion de las mercancias.

En la fundacion del BCRA en 1935, se hizo explicita, en reiteradas ocasiones, la vision
ortodoxa sobre la funcién primordial de un Banco Central: adaptacién del medio circulante
a las necesidades de los negocios, y conseguir el mayor grado de estabilidad posible en

la moneda y el crédito.

En cambio, la reforma de 1946 expandié las funciones del Banco Central en el sistema
monetario, financiero y cambiario. En la versidon anterior, el Banco se ocupaba
principalmente de las fluctuaciones ciclicas, suavizando los efectos de las perturbaciones
provenientes del exterior a través de su intervencion en el mercado de cambios vy titulos
por cuenta y orden del Gobierno, mientras absorbia los fondos excedentes tratando de
contrarrestar el exceso o falta de medios de pago originados por los desequilibrios

positivos o negativos del balance de pagos.

Los nuevos y complejos problemas econémicos que surgieron en nuestro pais con
la conclusion del periodo bélico, han obligado al Gobierno, en defensa de un bien

entendido interés nacional, a intervenir mas activamente en la economia y a
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centralizar la conduccion de la politica econémica-monetaria a fin de que alcance

la necesaria unidad.'" .

Por ello, en la Carta Organica se agrego, entre sus funciones, una especial atencion al

crecimiento del producto y el empleo:

...promover, orientar y realizar, en la medida de sus facultades legales, la politica
econdmica adecuada para mantener un alto grado de actividad que procure el
maximo empleo de los recursos humanos y materiales disponibles y la expansion
ordenada de la economia, con vistas a que el crecimiento de la riqueza nacional

permita elevar el nivel de vida de los habitantes de la Nacién. '

En el sistema de nacionalizacién de depésitos, el crédito era orientado a través de
redescuentos, mientras que se ampliaron las operaciones de mercado abierto para
intervenir en el mercado de valores. Ademas, por medio del control de cambios se
racionalizaban las divisas, “aplicandolas preferentemente al pago de las importaciones
mas convenientes para el desarrollo econdémico del pais y al mantenimiento de la

ocupacion industrial”.'®

La nacionalizacion de los depdsitos permitid6 al Estado una amplia facultad para la
orientacion del crédito. Los depdsitos de los particulares pasaban a ser depdsitos en
cuenta del Banco Central, de manera que este responderia dando garantia plena por los

mismos.

Se ha buscado que los depositantes no queden expuestos a los resultados de los
negocios del banquero, asegurandose, con el sistema implantado, que toda persona
que confie sus ahorros a un Banco o abra una cuenta en él, tenga la absoluta

seguridad de que su dinero le sera devuelto integramente.

97 BCRA. Memoria Anual 1946. p. 16.
108 Op. cit.. p.17.
199 Op. cit. p. 18.
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Como contrapartida, el Banco Central remitia el dinero a los bancos a través de los

redescuentos, de modo que estos continuaran otorgando los préstamos, convirtiéndose
en meros agentes del Banco Central.'"

Los Bancos siguen, pues, operando sin modificacion alguna de orden externo:
reciben depdsitos, conceden créditos y efectian todas las demas operaciones
propias de su giro. Pero como los depdsitos los reciben por cuenta del Banco
Central ya no pueden emplearlos directamente en el acuerdo de préstamos: en su
lugar utilizan los fondos que obtienen mediante el redescuento de sus carteras de

documentos y valores mobiliarios. "’

La reforma cuidaba los depésitos de los ahorristas, pero no impedia que los bancos
pudiesen disponer de sus propios recursos en la forma que lo desearan, siempre y

cuando no se valieran del dinero ajeno.

No habra de creerse, sin embargo, que el sistema implantado resta independencia
a los Bancos en la conduccion de sus negocios con la clientela, individualmente
considerada. En primer término, esas entidades disponen de sus recursos propios,
que pueden utilizar en la forma que deseen; en segundo lugar, son responsables
de la cobrabilidad de los créditos que acuerdan, por lo que continlan tomando los
recaudos y garantias usuales para su concesion, y finalmente, mantienen entera
libertad para el otorgamiento de sus préstamos, aun con los recursos que les

proporciona el Banco Central.""?

La reforma busco privilegiar los créditos a la produccién en vez del consumo, tal como lo

expresa el siguiente pasaje:

Tomado el crédito como un medio de suministrar capitales, es obvio que a la
economia nacional interesa fundamentalmente que la mayor parte de esos capitales
suministrados se apliquen a la produccién de bienes y servicios, porque esta
produccion es la que hace aumentar la renta nacional. Los créditos destinados a
mantener o aumentar los consumos -simples adelantos de renta a percibir- no tienen

pues, econdmicamente hablando, la misma trascendencia que los primeros. Y no es

"0 Art 1° del Decreto N°11.554
" Op. cit. p. 20.
"2 Op. cit. P. 22.
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pues justo ni conveniente que un buen funcionamiento del crédito bancario se dirija
en primer término a atender las necesidades del primero de estos dos grupos.
Naturalmente, no podia pedirse a los Bancos, tal como funcionaban en el anterior
sistema, que se subordinaran a estas discriminaciones. Ellos miraban
preferentemente hacia el rendimiento de sus inversiones mas que hacia el efecto de
tonificacion econdmica que de esas inversiones pudiera resultar para la colectividad.
Las nuevas facultades otorgadas al Banco Central le permiten, segin ya se ha
dicho, mediante la limitacién del volumen de redescuento y la fijacion de tasas
diferenciales, orientar decididamente el crédito bancario hacia las inversiones de

mayor influencia en el aumento de la renta nacional.'™

La razon de la intervencion implicaba una concepcion de las finanzas que trascendia el

movil econdmico e involucraba al orden social mismo.

Concebida en estos términos, la misién del sistema del Banco Central trasciende del
campo puramente bancario y monetario para asumir caracteres definidos de orden
social, que tienen por objeto lograr la expansion sistematica de nuestra economia

con el propésito de acrecentar la riqueza del pais y con ello el bienestar general.114

La reforma de 1957 revirti6 con decision la intervencion estatal en materia financiera,

argumentando sobre las virtudes de la asignacién del crédito a través del mercado."®

La “estimacion de las necesidades de la plaza”, referida a cada punto o zona del
pais, no cabe duda que estd en mucho mejores condiciones para hacerla el banco
local, en contacto diario con la actividad econdmica del lugar, que un organismo

central” '®

La nacionalizacién de los depdsitos fue criticada’’ por considerar que excedia la

ordenacién crediticia, funcidén que se supuso seria bien cubierta por una simple

"3 Op. cit. p. 23.

"4 Op. cit. p. 26.

"% E| sentido politico de la Revolucion Libertadora ha impregnado las Memorias del BCRA, con titulos como
“Apoyo al agro”, “Apoyo a la ganaderia” Op. cit. p76, mas parecidos a pancartas politicas que al habitual estilo
desapasionado con que la institucidn relata sus operaciones.

"6 BCRA. Memoria Anual. p. 63.

"7 «gp realidad, la influencia del Banco Central sobre el sistema bancario ha sido en la ultima década muy

limitada. La creencia difundida de que la transferencia de los depdsitos de los bancos al Banco Central le ha
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“observacion imparcial” ya que toda intervencion del Estado era juzgada como un

estorbo.

...la regulacién u ordenamiento del crédito en su doble aspecto cuantitativo y
cualitativo, que realizan los bancos centrales y constituyen una de sus funciones
especificas, presenta caracteres completamente diferentes cuando la institucién
reguladora s6lo desempena esa labor como fruto de la observacién imparcial del
programa econdmico general, de sus alternativas y necesidades, o cuando ademas
es la unica y obligada proveedora de fondos, mision que forzosamente entrafia un
interés distinto al de la mera ordenacion crediticia y que pueden perturbar su

apreciacion del estado de la economia.’™®

A partir de los decretos-leyes del 22 de octubre de 1957, se restituyeron los depésitos a
los bancos, se reformé la Ley de Bancos, la del Banco Industrial, y se reformaron las
cartas organicas de los Bancos Central, de la Nacién Argentina e Hipotecario Nacional.
De esta manera se concreto la llamada “normalizacion y saneamiento bancario argentino”

que puso fin al sistema de 1946. El Banco Central de la “Revolucién Libertadora” nos dice:

El primer dia habil de diciembre de 1957 los bancos inician sus operaciones en un

clima de libertad y sana competencia.’"®

Asi, los bancos pasaron a recuperar la captacion de depdsitos y la consecuente libertad

para orientar el crédito, apelando a su responsabilidad:

La nueva Ley de Bancos consagra expresamente el principio de que los bancos
deciden sus operaciones conforme a sus propias facultades y bajo su absoluta
responsabilidad. Por otra parte, puestos de nuevo los depdsitos bajo su exclusiva
cuenta, las entidades sacuden su atonia y se lanzan a activas campafas para la
atraccion de depositantes. '

llevado a un mas alto grado de direccion eficaz del sistema monetario y crediticio, es totalmente infundada”
Oé" cit. p. 173.
"8 BCRA. Memoria Anual. p. 64.
1;2 Op. cit. p. 66
Ibidem.
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Una reforma de este caracter pro mercado no podia obviar el tema de las tasas de
interés, las cuales fueron elevadas con el argumento de antiguas distorsiones. La
intencion era asegurarle incentivos a los depositantes, asi como darles el mayor margen
posible a las entidades para que usufructien un mayor spread.

...eliminar las distorsiones en la estructura general de las tasas de interés, comenzando

por el ajuste de la pagada por depdsitos de ahorro (que se lleva de 3% a 5%)...121

Los siguientes pasajes ilustran bien el animo con el que se buscd liberalizar las tasas de

interés:

Dicha medida, que implica asimismo la suspension de los tipos minimos de interés y
de diversas tasas preferenciales de muy escasa aplicacion, reviste caracter de etapa
intermedia hasta tanto un cambio en las condiciones anormales por las que
atraviesan los mercados monetario y de capitales hagan posible liberar los tipos

maximos de interés que puedan aplicar los bancos. '

En cuanto a los depésitos a plazo fijo, que devengaban tasas de Y2 a 1 % anual,
segun términos, puede ahora abonarse hasta el 4 2% anual por fondos que se

constituyan por lo menos por 180 dias.'*

Cabe adelantar que dicho objetivo seria alcanzado de forma plena a partir de la reforma
de 1977. No obstante, la reforma de 1957 significd, en varios sentidos, un paso importante
a favor de la liberalizacion. La libre competencia fue resaltada y exaltada en repetidos

pasajes de la Memoria de 1957:

...permitié bien pronto llevar al animo del publico el convencimiento de que las
operaciones comunes volvian a desarrollarse con renovada agilidad, en un clima

de libre competencia” '

En las memorias del 57 se criticd el régimen anterior por no permitir el libre juego de la

oferta y la demanda en la orientacién del crédito:

21 Op. cit. p. 67.
22 Op. cit. p. 75.
123 Op. cit. p. 86.
24 Op. cit. p. 85.
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...ha traido serias consecuencias en el funcionamiento del sistema bancario, pues
practicamente ha anulado la competencia entre los bancos y debilitado mucho el
interés de los mismos en servir lo mejor posible a la colectividad agropecuaria,
industrial y comercial. Tiene naturalmente que decaer el empefio para servirla si
los bancos pierden interés en atraer los depdsitos de su clientela, pues el monto
de sus operaciones no depende ya del volumen de aquellos sino de la
determinacion unilateral del Banco Central que arbitrariamente fija limite y
distribuye recursos prestables entre bancos independientemente del monto de los

depositos recibidos por cada uno de ellos.'®

El fin del sistema de nacionalizacion implic6 también el reemplazo del mecanismo
principal de vinculacion entre el BCRA vy las entidades financieras. Se anul6 la via de los
redescuentos restableciendo la de los efectivos minimos, aduciendo que este sistema “a
la vez de asegurar el mantenimiento por los bancos de fondos razonables para atender
retiros corrientes de depdsitos, permite actuar sobre el volumen del crédito”.'?® Tampoco
se considerd necesario siquiera establecer efectivos minimos diferenciales por banco, por

grupo de bancos o por zonas bancarias del pais.

La Memoria de 1957 expresaba una la posicion liberal y cuestiond la intervencion estatal
dada por la nacionalizacion como antieconémica, pues los bancos carecerian de
incentivos para desarrollar sus actividades. Las siguientes afirmaciones muestran la
naturaleza del BCRA liberal como un cuerpo estatal que intenta razonar con mente de

mercado.

Lejos de ello, la oficializacion de los depodsitos privados ha traido una tutela
antieconomica. Los bancos siguen recibiendo depésitos, pero en lugar de cargar
como antes con los gastos que ellos traen consigo y tener el incentivo a reducir
este costo para mejorar su cuenta de ganancias y pérdidas, encuéntranse ahora

con que el Banco Central les resarce integramente este costo, cualquiera que él

125 Op. cit. p. 174.
126 Op. cit. p. 87.
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sea, de tal suerte que les abona tanto mas cuanto mas ineficiente fuese el

establecimiento.'?’

A su vez, la nueva Carta Organica del Banco Central restablecié las limitaciones para
acordar préstamos al Gobierno. Dicha politica seria exaltada en la reforma de los afos
noventa.

El texto es realmente duro con los afos anteriores de la propia institucion, hablando de
“totalitarismo financiero”, “perversién burocratica”, “sistema bancario desquiciado”,
‘equivocada politica econdmica” y “desorden del manejo de la cosa publica® que

provocaron “graves perjuicios para el pais”:

El Gobierno de la Revolucion realiza con esta reforma una tarea que le es
ineludible ya que se trata del desmantelamiento de la estructura financiera
totalitaria y de la supresion de un régimen de perversién burocratica, que tan

graves perjuicios causaron al pais.'?

...efectuar el saneamiento del sistema bancario oficial profundamente desquiciado
durante largos afios de equivocada politica econémica y desorden en el manejo de
la cosa publica.

En cambio, la llamada “Revolucion Libertadora” vendria a ofrecer sana politica monetaria,
restablecimiento del orden, y buen funcionamiento de los mercados, o al menos asi lo

expreso:

El Gobierno de la Revolucion se ha trazado una sana politica monetaria y
financiera. La nueva estructura bancaria facilitara su aplicacién y contribuird a
restablecer el orden y el buen funcionamiento del mercado monetario y de

capitales y a mantener el valor de la moneda."*°

Sin duda, la reforma de 1973 es la que vuelve a plantear la necesidad de una intervencion

estatal en materia crediticia como uUnica forma de garantizar dicho bien publico. La

27 Op. cit. 175.
128 Op. cit. p. 188.
29 1bidem.

30 hidem.
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herramienta volvié a ser la nacionalizacion de los depésitos y los redescuentos entre el
BCRA vy los bancos:

Cuando los bancos disponian libremente de sus depdsitos podian invertirlos en
forma discrecional, mientras cuidaran la seguridad de su colocacion que era lo Unico
que preocupaba al anterior Banco Central. Ahora es el Ministerio de Finanzas, por
intermedio del Banco Central y de los Bancos del sistema quien fija el destino que
tendran los préstamos, puesto que es él quien da el dinero para que se hagan; esto
es de una importancia enorme, porque significa dar sentido social al crédito, o sea la
posibilidad de que el ahorro del pais se emplee a través del crédito bancario, en la

forma que mas convenga a los superiores intereses de la colectividad. ™’

Se retribuy6é a las entidades financieras la funcion de mandatarios legales del Banco
Central. Ademas, se incorpord una retribucién fija por cuenta, para desalentar politicas

discriminatorias contra cuentas de poco movimiento.

La reforma volvié a anular la libre disposiciéon de los bancos para fijar tasas de interés. Se
establecieron tasas de interés fijas para cada tipo de depdsito, reemplazando el sistema
de tasas maximas y reintegrandole al sistema financiero los importes acreditados en
concepto de intereses en las cuentas de sus respectivos titulares. De esta manera, se
intenté que las entidades financieras tuvieran un incentivo para mantener cuentas de

depdsito cuyo monto y costo financiero no era lo suficientemente rentable.

El texto de la Memoria del afio 1973 deja en claro la conviccidén en materia de intervencion

del Estado en la “economia nacional planificada”:

La reforma financiera comentada ha brindado el marco instrumental adecuado
para el logro de objetivos de politica monetaria, dentro del contexto de una
economia nacional planificada, brindando a la autoridad monetaria los
instrumentos mas perfectos, aunque no tradicionales del crédito que a su vez
nuevamente permitieran encauzar la economia nacional elevando la produccion,

asegurando mejores niveles de vida y el bienestar comun.'*

¥ BCRA. Memoria Anual. p. 6.
32 Op. cit. pp. 12-13.
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Por su parte, la reforma de 1977 dio un paso decisivo hacia el sistema financiero
liberalizado que se concretaria de pleno en la década del noventa. Se acuso al sistema
anterior de atacar los incentivos del mercado, ya sea a los ahorristas como a las
entidades financieras. Se criticé el subsidio a ciertas actividades productivas a través de
tasas de interés negativas, en un discurso cargado de impronta neoclasica como ser usos

marginales y asignaciones eficientes:

No obstante, su aplicacién generé efectos negativos. La redistribucion del crédito
segun entidades financieras afecté diferencialmente la rentabilidad de éstas y
contribuy6 a destruir los incentivos a la competencia y a la prestacion mas eficiente
de los servicios. Con respecto a la redistribucion sectorial y regional del crédito, las
sucesivas politicas selectivas se apoyaron en tasas de interés diferenciadas segun
destino, region y época del préstamo, aunque en todos los casos éstas fueron
fuertemente negativas y, en este sentido, el otorgamiento de créditos implicé un
subsidio directo a ciertas actividades productivas. Las dificultades conceptuales y
practicas para definir criterios para la asignacion del crédito y la imposibilidad de
controlar el uso marginal de los recursos, determinaron que no se cumplieran los
objetivos perseguidos y, en cambio, el resultado fue la asignacion ineficiente de

recursos. >

Con la ley N° 21.495 sancionada el 17 de enero de 1977, sobre descentralizacion de los
dep6sitos™*, y la Ley N°21.526 sancionada el 14 de febrero de 1977, sobre entidades
financieras se volvid a eliminar la nacionalizacion de los depdsitos y se restablecié el
régimen de efectivos minimos y las operaciones de mercado. La Ley de Entidades
Financieras limit6 la participacién del Estado y resaltd las ventajas de un régimen de

mercado apuntalando la actividad de bancos comerciales:

“...dar el marco adecuado para el desenvolvimiento de un sistema financiero apto,
solvente y competitivo. Entre sus principales disposiciones merecen destacarse: la
atribucién al Banco Central de facultades exclusivas de superintendencia y de

manejo de politica monetaria y crediticia; el establecimiento de la competencia como

133 BCRA. Memoria Anual 1977. p. 23.
B4uLa Ley N°21.495, sancionada el 17 de enero de 1977, autoriz6 al Banco Central a restituir a las entidades
financieras los depdsitos que éstas recibian por cuenta de aquél.”
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medio para lograr un sistema financiero armonico y eficaz; la reserva de la funcion
de intermediacién monetaria para ejercicio exclusivo de los bancos comerciales, que
resultan los unicos autorizados para recibir depdsitos a la vista; la incorporacién de
normas sobre efectivos minimos, las que facultan al Banco Central a modificarlos en
funcién de las necesidades de la politica monetaria, y la extension de la garantia del
Banco Central a los depédsitos en moneda nacional en todas las entidades

autorizadas”."®

En materia de tasas de interés, la reforma volvié a liberalizarlas, criticando interferencias
del Estado. De todos modos, tomé partido para que sean elevadas, asi ha quedado

explicitado:

...evitar interferencias en la libre determinacion de las tasas de interés en el

mercado, permitiendo que ellas sean positivas en términos reales.’®

El nuevo sistema financiero asigna un papel primordial a la libre determinacion de
las tasas de interés en el mercado, y es compatible con la decisién de permitir que
éstas tengan niveles positivos en términos reales, evitando las distorsiones propias

de toda regulacion de maxima efectuada por la autoridad monetaria.'’

La reforma de Martinez de Hoz redund6 en la apologia de libre mercado en materia
financiera. Las entidades eran libres de ofrecer las tasas de interés que creyesen
convenientes para seducir a los ahorristas, quienes a su vez contarian con el sistema de

precios para recibir la informacion necesaria sobre el riesgo de cada una de las entidades.

En el nuevo sistema financiero dichas practicas no tienen razén de ser, pues,
como ya se sefalara, la existencia de mercados financieros libres significa la
determinacion, de acuerdo con la oferta y la demanda de créditos, de una
estructura de tasas de interés que refleja la diversidad de riesgo, liquidez y costo

que caracteriza a las operaciones financieras.'*®

%5 Op. cit. p. 26.
%6 Op. cit. p. 27.
37 Op. cit. pp. 30-31.
38 Op. cit. p. 31.
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La liberalizacién financiera facilité la apertura y operacion de entidades, a la vez que
levantd las restricciones para el otorgamiento del crédito y la selectividad en la distribucion

de las carteras.

A comienzos de los afios noventa, en el marco de importantes reformas estructurales que
implicaron el retiro del Estado de buena parte de los resortes de la economia nacional, se
llevd a cabo una nueva reforma financiera. En septiembre de 1992 se sancioné la Ley
24 144, que establecio la nueva Carta Organica del Banco Central y se modifico
parcialmente la Ley de Entidades Financieras. La Ley determiné la incidencia del Banco
Central respecto a todo poder del Estado, asignandole como objetivo primordial la
defensa del valor de la moneda nacional. En relacion con las entidades financieras, se
prohibié toda remuneracién de encajes, los cuales debian ser fijados como proporcion de
los depdsitos de las entidades, eliminandose asi la posibilidad de reinstaurar depdsitos
indisponibles. También se limitaron a un maximo de 30 dias, y por un monto maximo del
patrimonio de las entidades, los redescuentos y adelantos, los que debian otorgarse

exclusivamente por razones de iliquidez, y con garantias adecuadas.

En funcién a la restriccion que suponia la convertibilidad a la expansion monetaria, se
prohibié la garantia de depdésitos, la concesién préstamos a personas fisicas o juridicas no
autorizadas para funcionar como entidades financieras, y la colocacion de

disponibilidades en instrumentos de escasa liquidez. '*°

La reforma de lo afios noventas constituyd el ultimo eslabon —el mas pesado y grotesco-

de una larga cadena de regulacion financiera liberal que comenzé a forjarse en 1935.

%% Un detallado y critico analisis sobre la regulacién financiera del periodo iniciado con la sancion de la ley

21.526 puede encontrarse en Wierzba, Guillermo, Del Pino Suarez, Estela, Kupelian, Romina, El sistema
financiero argentino. La evolucidon de su régimen regulatorio desde la liberalizacién financiera. Impactos
relevantes sobre el crédito y la economia real. CEFIDAR, Documento de Trabajo N° 33, Noviembre 2010.
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IV. Cartas organicas del Banco Central

El desarrollo capitalista fue descubriendo la necesidad de la existencia de los Bancos
Centrales, siendo el primero de ellos el Banco de Inglaterra en 1694. Desde entonces,
prevalecio el debate sobre la independencia del gobierno, la cual se expresa en los
objetivos, la estructura del Banco, la conformacion del directorio, y la forma en que son

elegidas las autoridades.

En la Argentina, el primer proyecto de Banco Central se redact6 en 1933, bajo el gobierno
de Uriburu. Como objeto, establecié en su art 4° que el Banco tendria a su cargo,
principalmente, asegurar la convertibilidad en oro de sus billetes al tipo que fijara la ley
monetaria, y regular el monto de la circulacion de los medios de pago y el volumen de los

créditos en el pais.

La administracion del banco quedaba a cargo de un directorio, compuesto por un
presidente y diez directores por sectores. El presidente era nombrado por el Poder
Ejecutivo con acuerdo de Senado y permaneceria en sus funciones por el término de diez
afos, pudiendo ser nuevamente designado a la terminacion de su mandato. Por su parte,
los directores se conformaban de la siguiente manera: uno por el Estado, tres por sector
agricultor, ganadero, industrial o comerciante, seis banqueros, uno por el Banco Nacién y
cinco restantes elegidos por la asamblea general de accionistas. A su vez, estos se
dividian en sectores: uno por los bancos provinciales y los bancos mixtos, uno por los

bancos argentinos chicos'*’, uno por los grandes, y dos por los extranjeros.

El Banco podia conceder créditos a la Nacion en forma de adelantos o descuentos por
una suma que no exceda de la octava parte de las recaudaciones normales y

permanentes que hubiese percibido durante el ultimo ejercicio clausurado.

El proyecto nunca salié del papel. Cuando en 1935 se volvio a tomar la decision de crear

la institucion, fue convocado el servicio de Sir Otto Niemeyer del Banco de Inglaterra.

%0 Hasta 12 millones de pesos m/n.
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Como se vera, el proyecto de Niemeyer fue modificado por el gobierno, de la mano de
Raul Prebisch.

Niemeyer establecio el objeto de la nueva institucion en el art. 3°:

a) Coordinar la expansion o contraccion del volumen del crédito y asegurar una mayor
liquidez en el estado de los bancos individuales, mediante la formacion y control de

un fondo central de reserva bancaria;

b) Regular el volumen del crédito y la consiguiente demanda de circulante, de manera

que el peso argentino mantenga el valor externo que le sea asignado por ley;

c) Regular los efectos que ejercen los empréstitos publicos sobre el crédito y las
actividades comerciales, asesorando al gobierno en todo lo relativo a empréstitos del

gobierno.

Respecto a la administracion, el Banco seria administrado por un directorio compuesto de
u presidente un vicepresidente y 7 directores. El presidente y vice, serian elegidos por la
asamblea general de accionistas a propuestas del directorio. Sus nombramiento serian
sujetos a aprobacién del Poder Ejecutivo Nacional y durarian en el cargo cinco afos. Es
decir, menos que el presidente de la Nacién. Los otros 7 directores serian elegidos por la
asamblea general de accionistas, uno por el Banco Nacion, dos de bancos nacionales y
dos de extranjeros. Los otros dos, serian uno agricultor y otro ganadero, es decir, no
estaban presentes los industriales. Y tampoco el representante del gobierno. También

quedaban afuera la representacion de bancos provinciales y de bancos chicos.
Finalmente, el Poder Ejecutivo presentd un proyecto, en base al de Niemeyer, pero con

algunas modificaciones. El art. 3 sobre el objeto del Banco pasé a tener 4 incisos,

redactados de la siguiente manera:
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a) Concentrar reservas suficientes para moderar las consecuencias de la fluctuacion
en las exportaciones y las inversiones de capitales extranjeros, sobre la moneda,

el crédito y las actividades comerciales, a fin de mantener el valor de la moneda;

b) Regular la cantidad de crédito y de los medios de pago, adaptandolos al volumen

de los negocios,

c) Promover la liquidez y el buen funcionamiento del crédito bancario; y aplicar las
disposiciones de inspeccion, verificacion y régimen de los bancos establecidos en

la ley de bancos;

d) actuar como agente financiero y consejero del gobierno en las operaciones de

crédito externo o interno y en la emision y atencion de los empréstitos publicos.

El primer inciso es la principal novedad respecto al proyecto de Niemeyer. Se trata de la
clara impronta de Prebisch, preocupado por las fluctuaciones de las exportaciones y las
inversiones extranjeras que afectaban el balance de pagos. Es notable que la inclusion

fue destacada a tal punto que ocupd el lugar del primer inciso.

Otra diferencia importante, es la obligacion de emitir para asegurar el “volumen de los
negocios”. Aunque parezca algo obvio, Niemeyer no hacia referencias al nivel de
actividad. Solo habia una referencia a la liquidez en los bancos y al mantenimiento del tipo

de cambio fijo. Finalmente, otra novedad es la tarea de inspeccién a los bancos.

También se hicieron modificaciones en la composicion del directorio. EI mismo tendria un
presidente, un vicepresidente y doce directores. El presidente y vice eran designados por
el PEN dentro de las ternas elegidas por la asamblea de bancos accionistas a propuestas
del directorio. Duraban 7 afos, uno mas que el presidente de la Nacion. En su paso por el
Congreso, el senado pidié6 que el presidente y vice fueran argentinos. Por su parte,
Diputados suprimié “a propuesta del directorio”. Los doce directores se conformaban de
la siguiente manera: uno por el Poder Ejecutivo Nacional, otro por el Banco Nacion, seis

por los sectores econémicos: uno por el Banco Provincia y demas bancos provinciales o
92



mixtos, tres por los bancos nacionales, dos por los extranjeros; cuatro elegidos por la
asamblea de bancos accionistas a propuesta del directorio, un agricultor, un ganadero, un
comerciante y un industrial. No podian haber simultdneamente mas de tres extranjeros,
quienes debian ser de distinta nacionalidad, y los bancos de donde proviniesen no

podrian ser del mismo pais de origen.

Como se vio, la conformacion del BCRA de 1935 daba mayor participacion al sector
privado que al gobierno, incluso su directorio contaba con representantes de bancos
extranjeros. Se armo una lista con los bancos con capital no inferior a un milléon de pesos,
se les comunicé el numero de acciones del BCRA que les correspondia suscribir y se
convoco a una asamblea de bancos accionistas para la eleccion de diez Directores, se
adjudicé el numero de votos a que tenian derecho los bancos segun el niumero de

acciones.

En el discurso inaugural que diera el Presidente de facto de la Nacién, el Gral. Justo, se
aclara que “el gobierno se proponia preservar de toda injerencia politica las funciones de
regulacion monetaria y fiscalizacion bancaria”. El ministro Pinedo excusa al gobierno por
haber tenido que crear la institucion. Casi disculpandose dice: “causas mas poderosas
que la voluntad de los gobernantes del pais habian transformado el sistema de la Caja de
Conversién aconsejando la creacion de la BCRA”. Por su parte, el Dr. Bosch, Presidente
del BCRA, atajo cualquier vicio de sospecha sobre la ecuanimidad con que se
desempenaria la nueva entidad:” esa tradicion de buen juicio, de severidad, de decision

ecuénime, que es la fuerza vital e imponderable de estos organismos”.""’

Este BCRA mixto era gobernado no sélo por un directorio que tenia mayor participacion
del sector privado que del publico sino que el Gobierno Nacional tenia muy escasa
participacion en la eleccion de los representantes. Sélo podia designar al miembro del
Poder Ejecutivo y al del Banco Nacion, mientras que para los otros directores solo podia

elegir entre ternas “presentadas por la Asamblea de Bancos Accionistas.

“T BCRA. Memoria Anual 1935. p. 6.
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La Memoria de 1949 reflexiona al respecto: “...vale decir, que las entidades que debian
ser dirigidas y controladas por el Estado, eran quienes elegian a la mayoria de los

mandatarios para tal funcion”. "2

Sobre la tan mentada independencia del BCRA, cabe sefalar que la Ley 12.155 del 28 de
marzo de 1935, nada dice al respecto. Su art. 1 enuncia simplemente: “Crease el Banco
Central de la Republica Argentina por el término de 40 afos”. Que la institucion naciera
con fecha de vencimiento es una muestra mas de las disculpas y estado de excepcion

con que la ortodoxia gobernante abordé el tema. '*

Por medio del decreto - Ley 8503/1946 del 25 de marzo de 1946'* se nacionalizé el
BCRA. Cabe notar que en el propio art. 1 se sanciona la nacionalizacién pero
conservando la autarquia. El banco pasé a ser gobernado por un directorio integrado por

un Presidente, un Vicepresidente y trece Directores, todos ellos argentinos nativos.

El Presidente era designado por el Poder Ejecutivo con acuerdo del Senado. De los trece
directores, tres eran los presidentes de los bancos de la Nacion Argentina, Crédito
Industrial Argentino e Hipotecario Nacional, cinco representaban a los siguientes
departamentos y secretarias de Estado: Hacienda, Agricultura, Obras Publicas, Industria y
Comercio, y Trabajo y Prevision, y los 5 restantes debian ser representantes de la
industria, de la agricultura, de la ganaderia, del comercio y de las fuerzas del trabajo.

Los directores que representaban a los departamentos y secretarias de estado y los
sectores de la economia nacional eran designados por el Poder Ejecutivo a propuesta de
los respectivos departamentos o Secretarias de Estado y de las entidades representativas
de dichos sectores. Los cinco directores representantes de los sectores econdmicos eran

nombrados por primera vez directamente por el Poder Ejecutivo.

El Decreto 14957/1946 del 24 de mayo de 1946, del Poder Ejecutivo Nacional establecié

nuevas normas para la organizacién y funcionamiento del Banco Central. En el art. 1 se

1“2 BCRA. Memoria Anual 1949. p. 3.
'3 |ronias de la historia, la fecha de vencimiento quedod establecida para 1975. Al afio siguiente tomaria el
poder el grupo encargado de la nueva reforma conservadora en las finanzas del pais.
144 Ratificado por la Ley 12962.
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mantiene la autarquia’®, y en el art. 2 se presentan los nuevos objetivos tendientes a

procurar el crecimiento y el empleo:

e Promover, orientar y realizar, en la medida de sus facultades legales, la politica
econdémica adecuada para mantener un alto grado de actividad que procure el
maximo empleo de los recursos humanos y materiales disponibles y la expansién
ordenada de la economia, con vistas a que el crecimiento de la riqueza nacional

permita elevar el nivel de vida de los habitantes de la Nacion.

e Moderar, con las reservas y demas medios a su alcance, los efectos que sobre el
valor de la moneda y la actividad econdmica puedan tener las fluctuaciones del

comercio exterior y los movimientos internacionales de capitales y su inversion.

¢ Regular la cantidad de crédito y los medios de pago, adaptandolos al volumen real

de los negocios a fin de mantener el poder adquisitivo de la moneda.

e Promover la liquidez y el buen funcionamiento del crédito y aplicar las
disposiciones del Decreto — ley 11554/46, de la Ley de Bancos y las demas

normas legales que en su consecuencia se dicten.

e Encargarse de las operaciones de crédito interno y externo y de la emision de los

empréstitos publicos por cuenta del Gobierno Nacional.

e Actuar como consejero econdmico y financiero de las autoridades del estado.

La reforma de 1946 criticé la anterior conformacion del Directorio del BCRA y su
proclamada independencia del Estado, notando la debilidad juridica de su condicion: “No
obstante las esenciales funciones de orden publico que se le encomendaron, la nueva

institucion no fue estructurada como entidad oficial, sino que, atendiendo a determinadas

%% Art. 1: EI BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA es una entidad autarquica nacional con la
mas completa independencia para el ejercicio de sus funciones, y se regira por las disposiciones del Decreto —
ley 8503/46, las del presente y las demés normas legales concordantes en vigor. La Nacién garantiza todas
las obligaciones que contraiga el Banco.
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doctrinas econdmicas, se creyd ventajoso asegurarle una considerable independencia
funcional que, en los hechos, no impidié una frecuente colaboracién con el Gobierno por
intermedio del Ministro de Hacienda. Hacia posibles también serias divergencias-cuando
no evidentes contradicciones-entre la accion economica del Estado y la politica monetaria
seguida por el Banco. Resulté asi que su organizacion hubo de ser calificada por la
Suprema Corte de Justicia de la Nacion, tiempo después, como la de una “entidad
bancaria mixta sui generis”, demostrando asi la dificultad que existia para precisar su
verdadera naturaleza juridica.”, participaban los representantes de los Bancos privados
nacionales y extranjeros y de los distintos sectores de la actividad econdmica —
agricultura, ganaderia, industria y comercio- pero elegidos estos ultimos por la Asamblea

de Bancos accionistas a propuestas del Directorio”. '*®

Por ello la nacionalizacion buscé definir su caracter oficial, pasando a ser una entidad
autarquica nacional. “No podia esperarse, sin embargo, que esas funciones tan amplias
en materia de politica econdémica general fueran confiadas a un organismo mixto y “sui
generis” como era el Banco Central, en cuyas determinaciones podia influir el interés
privado de los Bancos que habian aportado la mitad del capital de la Institucién. Se
hubieran excedido los limites razonables en la delegacién de facultades que son propios
del Estado mismo. En consecuencia, se modificd la estructura del banco central,

convirtiéndolo, mediante su nacionalizacion, en una entidad autarquica nacional...”. ™’

Se cambio la conformacion del Banco desplazando el lugar de los bancos en el Directorio
a favor de los bancos oficiales y representantes del capital y del trabajo que tuvieran que
ver con el desarrollo nacional. Para ello se reintegré a los bancos accionistas el capital
que habian aportado y se conformé un Directorio con un presidente y un vicepresidente,
cuatro directores, uno por el Banco de la Nacién, otro por el Banco de Crédito Industrial,
otro por el Banco Hipotecario Nacional, y otro pro la Caja Nacional de Ahorro Postal; cinco
directores de los Ministerios de Hacienda, Agricultura y Obras Publicas, las Secretarias de

Industria y Comercio y de Trabajo y Previsién, y 5 directores representantes de la

1“6 BCRA Memoria Anual 1946. p. 15.
" Op. cit. p. 17.
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industria, la agricultura, la ganaderia, el comercio y de los trabajadores elegidos por el

Poder Ejecutivo.'®

A su vez, el BCRA se constituia como eje de un sistema financiero oficial formado por los
Bancos oficiales, la Caja Nacional de Ahorro Postal y el Instituto Argentino de Promocién

del Intercambio.

Por el art. 19, el Banco Central fijaba las tasas de interés para redescuentos y préstamos
a los bancos, como para los depositos que éstos recibian, con la obligacion de que ellas
sean uniformes dentro de una misma zona o plaza bancaria para cada clase de

operacion.

Afos después, con la reforma de la Constitucidon Nacional de 1949 se profundizé el
caracter estatal del BCRA. El gobierno del mismo fue delegado al Poder Ejecutivo
buscando “evitar una colision entre la politica monetaria a cargo del Banco Central y la
politica econdmica del Estado”. Para asegurar dicho objetivo de coordinacion, la Ley N°
13.571 establece que el Presidente del BCRA pasa a ser el Ministro de Finanzas. Asi, se
suprimieron los directores de los ministerios por estar asegurada la participacion del

Poder Ejecutivo.

El texto de la reforma determiné:

Modificanse los articulos del decreto 14957/46( ley 12962 seccion 1ll) que en cada caso

se mencionan, en la siguiente forma:

Art. 1 El Banco Central es una entidad autoridad autarquica dependiente del Ministerio de
Finanzas y se regira por las disposiciones de la presente y demas normas legales

concordantes. La Nacion garantiza las obligaciones que contraiga el banco.

148 Art. 8: Son directores natos del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA los presidentes o los
vicepresidentes de los bancos de la Nacion Argentina, de Crédito Industrial Argentino e Hipotecario Nacional.
Los diez directores restantes seran designados por el Poder Ejecutivo Nacional, a propuesta de cada uno de
ellos, de los Departamentos o Secretaria de estado de hacienda, Agricultura, Obras Publicas, Industria

y Comercio y Trabajo y Prevision y, conforme a la reglamentacion que se dicte, por los sectores de la
agricultura, de la ganaderia, de la industria, del comercio y de las fuerzas del trabajo.
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Art. 3 El banco tendra por objeto:

e Concentrar y movilizar reservas y ejercer el control de cambios, para moderar los
efectos que sobre el valor de la moneda y la actividad econdmica puedan tener las
fluctuaciones del comercio exterior y los movimientos internacionales de capitales
y su inversion.

e Efectuar la regulacion del crédito y de los medios de pago a fin de crear
condiciones que permitan mantener un alto grado de ocupacion y el poder
adquisitivo de la moneda.

¢ Vigilar la liquidez y el buen funcionamiento del crédito y aplicar la Ley de bancos
(texto ordenado) y las demas normas legales que en su consecuencia se dicten, y

e Cuidar el regular desenvolvimiento del mercado de valores mobiliarios y actuar
como agente financiero del gobierno en las operaciones de crédito interno y

externo y emision y atencion de los empréstitos publicos.

Los cambios normativos profundizan la relacion con el gobierno. Por el art. 6, El Ministro
de Finanzas y el Subsecretario de dicha Secretaria de Estado pasaron a ser el presidente

y el vicepresidente del Banco.

Los directores debian ser todos argentinos nativos (art. 5). Eran directores natos los
presidentes de los bancos de la Nacion Argentina, de Crédito Industrial Argentino e
Hipotecario Nacional y de la Caja Nacional de Ahorro Postal. Los 5 restantes eran
designados por el Poder Ejecutivo de los sectores de la agricultura, de la ganaderia, de la

industria, del comercio y de las fuerzas del trabajo.

Se incorporan a la Carta Organica las funciones de control de cambios y de
superintendencia sobre el mercado de valores mobiliarios, asignadas al Banco Central por
los Decretos N° 12.596/46 y 15.353/46.

La reforma de 1957 alcanzé también al Banco Central. Por Decreto Ley 13126/1957 del
22 de octubre se sancion6 una nueva carta organica. Como fuera sefalado, el cambio de
régimen de depdsitos obligd “actualizar la carta organica, armonizandola con el nuevo

régimen bancario y, con las disposiciones que rigen las instituciones bancarias”.
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Se modificaron los objetivos, pero manteniendo cierta correspondencia con el gobierno
“de acuerdo con las directivas fundamentales del Gobierno Nacional en materia de politica

economica”. Dichos objetivos eran:

e Regular el volumen del crédito bancario y de los medios de pago a fin de mantener
el poder adquisitivo de la moneda y promover al desarrollo ordenado del ahorro y
de la inversién, y estimular el crecimiento ordenado y persistente del ingreso
nacional con el maximo posible de ocupacion de los factores productivos..

e Concentrar y movilizar las reservas de oro y divisas del pais a fin de moderar los
efectos que sobre el valor de la moneda y la actividad econémica puedan tener las
fluctuaciones del balance de pagos.

e Promover la liquidez y el buen funcionamiento del Estado, asesor econémico y
financiero del PEN y como depositario y agente fiscal del pais ante las
instituciones monetarias, bancarias y financieras internacionales a las cuales haya

adherido el Gobierno Nacional.

Como se ve, la reforma del 57 mantiene el objetivo de crecimiento y empleo, pero en la
jerga neoclasica que empezaba a permear en las instituciones financieras, al hablar en
términos de factores productivos: “estimular el crecimiento ordenado y persistente del

ingreso nacional con el maximo posible de ocupacion de los factores productivos”.

Tanto el presidente como el vicepresidente, eran elegidos por el poder ejecutivo, durando
7 afios en el cargo, con la posibilidad de ser reelegidos. Se reduce a cinco el numero de
directores, a la vez que se incorpora un Consejo consultivo de doce miembros, con voz,

pero sin voto. Todos ellos deberan ser argentinos.

El directorio incluia al presidente del Banco de la Nacion y cuatro miembros designados

por el Poder Ejecutivo a propuesta del Ministerio de Hacienda.

Los miembros del Consejo consultivo eran (art. 9):

e El presidente del Banco Hipotecario Nacional.
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e El presidente del banco Industrial de la Republica Argentina.

e El presidente de la caja Nacional de Ahorro Postal.

e Un representante de los bancos oficiales y mixtos del interior de la Republica.

¢ Un representante de los bancos privados de la Capital Federal.

¢ Un representante de los bancos privados del interior de la Republica.

¢ Un representante de cada uno de los siguientes sectores: Agricultura, Ganaderia,

Industria, Comercio, Cooperativas y Trabajo.

Los representantes de los bancos eran elegidos por asambleas de las instituciones que

integran cada uno de dichos sectores.

Los representantes de la Agricultura, la Ganaderia, la Industria, el Comercio, las
Cooperativas y el Trabajo eran designados por el Poder Ejecutivo Nacional de acuerdo

con ternas propuestas por las entidades representativas correspondientes.

El Consejo consultivo tenia como funcion asesorar al presidente y al directorio en las
cuestiones que le fueran sometidas en consulta o en las que el consejo creyese

conveniente. Debia ser convocado a reunidn una vez cada tres meses, como minimo.

La reforma del 57 sacd del directorio a representantes de organismos publicos o de
sectores de la economia dandoles un lugar en el Consejo, que por sus caracteristicas, no
estaba facultado para incidir en la politica del banco. La creacién del Consejo venia
disolver la relacion entre el Estado y las corporaciones, segun los diagnésticos que tenia
el gobierno respecto a la época anterior. El discurso de la modernizacién y la
institucionalidad republicana permitié una salida elegante a través de la creacion de un

Consejo consultivo, como 6rgano donde se expresaran aquellas demandas.

La Carta organica es modificada el 11 de septiembre de 1973, por la Ley 20.539. La
reforma de aquél afio también senalaria la inconveniencia de escindir la injerencia del

Poder Ejecutivo “...sin incurrir en el error de concebir a la Institucién como un ente
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divorciado de la conduccién de la politica econdmica ejercida por el Poder Ejecutivo, con
cuyo accionar la actuacién del Banco Central es complementaria”.'*

Su objeto debia ajustarse a las directivas del Gobierno Nacional y debia ejecutar la
politica cambiaria del Ministerio de economia, a través del cual se mantenian las

relaciones con el Poder Ejecutivo.

El Directorio estaba compuesto por un presidente y vicepresidente designados por el
Poder Ejecutivo con acuerdo del senado y 9 directores, todos duraban 4 afos en
funciones. Los directores natos eran los presidentes de los Bancos Nacién, Nacional de
Desarrollo, Hipotecario Nacional y Caja Nacional de Ahorro y Seguro. Los 5 restantes

eran designados por el Poder Ejecutivo.

Al comienzo de la ultima dictadura militar, se configuré en el Banco Central una nueva
corriente de pensamiento, a partir de la incorporacion de tecndécratas formados en la
escuela de Chicago quienes pregonaron la independencia del BCRA, el enfoque
monetario del balance de pagos y el paradigma de la “antirrepresién financiera” '°.

Se modificaron algunos articulos de la carta organica a través de la Ley 21.364,
sancionada el 27 de julio de 1976."' En nota al Poder Ejecutivo Nacional, Martinez de

Hoz sostuvo:

“Las reformas parciales que se proponen tienden a ajustar el mencionado
texto legal a los objetivos de la actual politica econdmica, en particular en el
ambito monetario. En tal sentido procuran dar al Banco Central la
independencia de actuacion que es comun en este tipo de entidades, ello sin
perjuicio de la natural sujecién de su reempefo a las directivas generales en
materia de politica econdmica, monetaria, cambiaria y financiera que el

gobierno Nacional dicte por intermedio del Ministerio de Economia.”

49 BCRA Memoria Anual 1973. p. 11.

%% Mariana Heredia. “El proceso como bisagra. Emergencia y consolidacion del liberalismo tecnocratico: FIEL,
Fundacion Mediterranea y CEMA. En: Alfredo Pucciarelli (Comp). Empresarios Tecnécratas y militares. La
trama corporativa de la ultima dictadura. Buenos Aires Siglo veintiuno editores, 2004.

19" Boletin Oficial del 02/07/1976
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La politica desplegada por el banco debia estar acorde con el modelo mantenido por el
gobierno. El art. 4 decia al respecto: “La actuacion del Banco se ajustara a las directivas
generales en materia de politica econdmica, monetaria, cambiaria y financiera que el

Gobierno nacional dicte por intermedio del Ministro de Economia”.

Se cambid a diez el numero de directores y el requisito de nacionalidad, pudiendo ser

argentinos naturalizados con 10 afios de ciudadania.

Eran directores del Banco, los presidentes del Banco Nacion, del Banco Nacional de
Desarrollo, del Banco Hipotecario Nacional y de la Caja Nacional de Ahorro y Seguro. El
presidente, vicepresidente y los seis directores restantes eran designados por el Poder
Ejecutivo.”™ Uno de estos representaba a los bancos oficiales y mixtos. También se
modificd la duracién en el cargo. El presidente, vicepresidente y los seis directores
designados por el Poder Ejecutivo durarian cuatro anos. Luego, el numero de directores

pasaria a siete.

Una modificacién importante en lo que hace a la composicion del directorio fue el retiro de
los representantes de los trabajadores y de los sectores econdémicos. En la mencionada

nota de Martinez de Hoz, este expresa:

También se ha creido aconsejable modificar la composicién del directorio de la
institucion, eliminando la representacion laboral y empresaria en el mismo. Se ha
entendido que no se compadece con las funciones especificas que un Banco
Central debe cumplir, incluir representaciones sectoriales en su organica de

gobierno.

Con ello, el liberalismo daba un paso mas hacia la “independencia del banco central”,

burocratizando instancias otrora politicas de la entidad.

Como se ha visto, las leyes se expresan con el lenguaje que le imprime el grupo
dominante. En el siguiente pasaje, para referirse a asuntos administrativos, Martinez de

Hoz se vale de las palabras “secuestro” y “facultades represivas”:

%2 No se pedia el acuerdo del Senado, pues este habia sido disuelto por la dictadura.
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Por el art. 39 se concede al Banco la facultad de disponer el secuestro de libros y
documentos de las entidades financieras, casas, agencias, oficiales y corredores
de cambio, exportadores, importadores u otras personas fisicas que intervengan
en operaciones de cambio, a efectos de lograr un mas efectivo control en esta
actividad y facilitar el ejercicio de las facultades represivas que la institucion ya

posee en la materia.

Al propio tiempo, de aprobase la norma sugerida, se suspenderian los problemas
derivados de divergentes interpretaciones judiciales acerca del sustento legal de la

facultad del Banco para llevar a cabo secuestros.

Al ano siguiente, con la reforma de la ley de entidades financieras y el régimen de
depdsitos, se lleva cabo una modificacion en la carta organica, (14 de marzo de 1977),

con el sélo objeto de armonizar las leyes. En palabras del propio Martinez de Hoz:

Las reformas parciales que se proponen concurren a armonizar el mencionado texto
legal con el nuevo ordenamiento que regira la politica monetaria y crediticia a través
de la ley de entidades financieras 21.526 y la ley 21.495 por la que se restituye a las

entidades financieras la facultad de recibir depédsitos por cuenta propia.153

La reforma de 1992 lleva la misma impronta independentista, resignando de cuajo a la
politica monetaria a través de las limitaciones de la convertibilidad: tipo de cambio fijo a
paridad 1 a 1, prohibicién de adelantos al sector publico, y abolicion de la funcién de

prestamista de ultima instancia.

Asi, por medio de la Ley 24.144, el 22 de octubre de 1992 se reform6 nuevamente la carta
organica, sustituyendo la anterior Ley 20.539 y sus modificatorias. La reforma fue parte
nodal del plan de convertibilidad. Se extremd la llamada independencia del banco, no sélo
fue expresada de forma literal, sino que fue asegurada por medio de otros articulos que

tenian como resultado la escision de la injerencia gubernamental en la politica monetaria

%% En otro apartado reitera: “..."tiene como principal objetivo conciliar las disposiciones de ese cuerpo legal

con las de la nueva ley de entidades financieras y la ley de descentralizacion de los depdsitos, reintegrando a
dicho organismo el ejercicio de funciones que le son propias”.
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y crediticia: “En la formulacion y ejecucion de la politica monetaria y financiera el Banco
Central no estara sujeto a 6rdenes, indicaciones o instrucciones del Poder Ejecutivo

Nacional”.

En este sentido, se destacd a la estabilidad monetaria como el objetivo principal del
Banco Central. Tal fue la importancia atribuida, que se lo redacté en un articulo por

separado:

Art 3% Es misiéon primaria y fundamental del Banco Central de la Republica Argentina

preservar el valor de la moneda.

Cabe notar que esta redaccion se refiere al objetivo como “mision”, a la vez que antiguos
objetivos de las anteriores cartas organicas aparecen como funciones, como “regular la
cantidad de dinero y observar la evolucion del crédito en la economia.” Esta degradacion
de nivel de objetivo al de mera funcién es sintomatica del sistema de convertibilidad con
tipo de cambio fijo y prohibicion de préstamos al gobierno convirtié al Banco Central en
una cuasi caja de conversion. En este régimen, la cantidad de dinero deja de ser un
objetivo de politica, pues soélo se emitia dinero contra la entrada de divisas. El banco se

limita a convertir pesos y délares a la razén uno a uno. ™**

Respecto a la evolucion del crédito en la economia, el unico verbo utilizado es “observar”,
dando cuenta de otro renunciamiento a temas que se supone un banco central deberia

atender.

El inciso “Vigilar el buen funcionamiento del mercado financiero...” expresa muy bien el rol
policial al que fue reducido el banco central en esos anos. El inciso e) “Propender al
desarrollo y fortalecimiento del mercado de capitales”, testifica la impronta de la
valorizacion financiera, alli donde en leyes anteriores se buscaba el desarrollo econémico

y el fortalecimiento del empleo.

1% “Concentrar y administrar, en su caracter de agente financiero del Estado nacional, sus reservas de oro,
divisas y otros activos externos”.
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El numero de directores pasé a ocho. El presidente, vicepresidente y los directores eran
designados por el Poder Ejecutivo con acuerdo del Senado, duraban seis afios en el
cargo, pudiendo ser designados nuevamente. Cabe sefalar que al reformarse la
Constitucion Nacional, la duracién del presidente de la naciéon se redujo a cuatro anos,

quedando en inferioridad de condiciones respecto a la del presidente del banco central..

Segun la ley, el Banco debia desarrollar una politica monetaria y financiera dirigida a
salvaguardar las funciones del dinero como reserva de valor, unidad de cuenta e
instrumento de pago para cancelar obligaciones monetarias, pero en los hechos, la
moneda argentina cedio tales atributos al dolar norteamericano. La experiencia llevo al
pais a una de sus crisis econdmicas y politicas mas profundas de su historia: el colapso
de diciembre de 2001.

La creacion del BCRA tuvo que ver con el fin de una era, la de la caja de conversion
basada en el patrén oro y el modo de acumulacién agroexportador. Prebisch atendié a los
problemas de balanza de pagos y dispuso mecanismos contraciclicos por sobre el

proyecto de Niemeyer.

El gobierno peronista, a pesar de las desconfianzas que habian advertido algunos de los
intelectuales de FORJA como Jauretche y Scalabrini Ortiz respecto a la institucion creada
por la oligarquia, encontré la manera de poner a funcionar al BCRA en provecho de la
economia nacional, a través de la nacionalizaciéon, expresada en sus objetivos
econdmicos como en la direccién de la institucion. El propio Perdn explicod esta operacion

a Jauretche diciendo “lo que habia que hacer era dar vuelta la manguera”."®®

Las reformas realizadas por los sucesivos gobiernos fueron aproximaciones liberales de
grados crecientes. A lo largo de las reformas, los objetivos se fueron limitando y
degradando, primero reduciendo el énfasis en el crecimiento y el empleo, hasta excluirlo

por completo, quedando finalmente el Unico objetivo de estabilidad monetaria.

%5 Juan Domingo Perén. Conduccion Politica. Buenos Aires, 1952.

105



El otro proceso liberalizante tuvo que ver con las autoridades y la composicion del
directorio. De la nacionalizacidn de la década del "40, que habia puesto al banco
bajo la orbita del Ministerio de Hacienda, se fue avanzando hacia una tecnocracia
mas automata que auténoma, depurando los objetivos de politica y a sus
representantes en el Directorio. En un primer movimiento, los representantes de la
actividad productiva (sectores de la economia y el trabajo) fueron separados en un
Consejo, luego quedaron afuera, asi como las presencias de entidades publicas.
La legislacion aun vigente, mantiene en sus bases, la reforma de la década del 90,
mas alla de las correcciones parciales realizadas en el afio 2002, a instancias de

la crisis.

V El paradigma “antirrepresion” financiera y la ley 21526. ;Ocaso de su

hegemonia?

La ley de entidades financieras sancionada por la ultima dictadura fue el primer
instrumento de un dispositivo legal sobre el que se conformaria un régimen juridico-
normativo adecuado a la integracion subordinada de Argentina a la liberalizacion
financiera internacional. Seria completado posteriormente, a comienzos de los noventa,
con la sancion de la Ley 24.144 que dispuso una nueva Carta Organica para el Banco
Central y con el régimen regulatorio microprudencial originado en la Comunicacion A

1.858 de ese organismo.

La ley 21.526 fue un instrumento clave en la consecucion del objetivo politico de
interrumpir el patrén de acumulacion basado en la sustitucion de importaciones y
reemplazarlo por otro de valorizacién financiera. El prisma ideolégico que inspird su
sancion estuvo plenamente consustanciado con el neoliberalismo ascendente en la época
y, por lo tanto, tributaba al pensamiento econémico ortodoxo. Especificamente al enfoque

de la “antirrepresion” financiera.

El argumento central de la ortodoxia, en relacidon a las restricciones que las economias

subdesarrolladas afrontaban para expandirse, cargaba sobre la intervencion publica. El
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enfoque adjudicaba a ésta distorsiones en los sistemas de precios, a los que le suponia la
virtud de emitir las sefiales que aseguraban una éptima asignacién de los recursos. Asi,
en el ambito de las finanzas responsabilizaba como causales del subdesarrollo a la
fijacion estatal de las tasas de interés, a las politicas de orientacién del crédito, a las
regulaciones sobre el flujo internacional de capitales y a las restricciones para la
instalacion de bancos extranjeros (Wierzba, 2007). El discurso hacia eje en plantear la
dicotomia Estado/Mercado, y pregonaba una lista de cambios institucionales, que
denominaria “reformas estructurales”, articulados como programa de desintervencion

gubernamental en los mercados.

Los trabajos de Mc Kinnon (1973) y Shaw (1973) que acufiaron el concepto de “represion”
financiera adjudicaban a las tasas de interés subsidiadas efectos depresivos sobre el
ahorro y la ineficiente asignacién del escaso capital disponible. Propugnaban la
liberalizacion financiera, y mas especificamente la de las tasas de interés, como
herramienta decisiva para el incremento del producto. La determinacién mercantil de las
tasas de interés permitiria su elevacién y en consecuencia, sancionaban, estimularia el
ahorro desencadenando una mayor acumulacién de capital. El supuesto implicito suponia

una alta sensibilidad ahorro/tasa de interés (Wierzba y Golla, 2005).

El dispositivo tedrico-ideolégico de la “antirrepresion” financiera nutrié el discurso
hegemodnico que reind durante el despliegue del proceso de financiarizacion de la
economia internacional, con resultados efectivos en la provocacion de las generalizadas
aperturas financieras a nivel global. Su objecion a la intervencion del Estado en los
mercados no distinguia el corto del largo plazo. Asi quedaban devaluados los planes, y
los instrumentos para efectivizarlos, que las democracias habian desplegado como
intentos de su profundizacion transformadora. Fue una implacable reacciéon frente a
enfoques heterodoxos de distinta raigambre que habian hecho importantes contribuciones
tedricas dirigidas a la revalorizacion de la politica como ambito generador de acciones
para acelerar la mejora de las condiciones productivas y distributivas de los paises

periféricos.

Ese paradigma de raiz neoconservadora expulsé a los clasicos del desarrollo a los

margenes de la economia académica durante tres décadas en las que logro
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monopolizarla, en un clima de pensamiento Unico que profesaba la naturalizacién de las

relaciones sociales, entre ellas las mercantiles.

Los pensadores del desarrollo habian recalcado el rol fundamental que le correspondia al
Estado, cuya accion se expresaria en disefios y planes estratégicos sin los cuales era
impensable la superacion de las condiciones de subdesarrollo. Gerschenkron, destacando
el rol crucial del Estado en los procesos de industrializacion de los paises centrales, indico
que la aceleracion de los mismos procesos en los paises relativamente atrasados
requeria, para consumarse, de la sustitucion del mercado por el Estado. Sostenia que a
mayor grado de subdesarrollo relativo se necesitaba de una mas intensa intervencion
publica para superar el atraso; esa parecia ser su “regla de oro”. Su punto de vista
advertia respecto de la mayor parte de América Latina, incluyendo Argentina, acerca de
condiciones productivas que determinaban una situacion que, librada exclusivamente al
accionar de los mercados, conduciria inevitablemente al deterioro (Wierzba, 2007).
Sunkel (1970) habia entendido al desarrollo como un proceso de cambio estructural
global, asumia el caracter sistémico del subdesarrollo, negando que fuera un simple
escalon hacia el desarrollo. Describia una economia mundial cuyo rasgo estructural clave
reconocia un sistema con paises centrales y periféricos. A su vez, observaba que el
desarrollo y el subdesarrollo son estructuras parciales e interdependientes conformadoras
de un sistema unico. La condicion distintiva entre unas y otras era asignada por Sunkel al
caracter endogeno o inducido de sus ldgicas de crecimiento. Estas perspectivas tedricas
habian concluido que los mercados no emiten sefiales estratégicamente apropiadas para
promover y garantizar, en una perspectiva de largo plazo, el crecimiento y la
industrializacion, indicando la necesidad de la intervencidon estatal. Los distintos afluentes
a este tipo de enfoques concebian esa intervencion con profundidades y objetivos
diversos, que comprendian desde la correccion de equivocas sefiales de los precios
mercantiles hasta la modificacién de las condiciones estructurales e institucionales de las
naciones periféricas. Los bancos de desarrollo constituian un instrumento de politica
crucial para la gestacion de las acciones econémicas promovidas por estos enfoques, y
su existencia se sustentaba en los criterios de especializacion bancaria, diferenciacion de
tasas de interés, orientacién y direccionamiento publico del crédito e intervenciones para
inducir o determinar los destinos de inversién del ahorro privado. El sentido principal de la

sancion de la Ley 21.526 fue reaccionar frente a estas visiones, y constituyé una
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embestida, en el pais, de la ofensiva del pensamiento neoconservador que conquistaria
en 1979 y 1980 los gobiernos de Gran Bretafia y Estados Unidos encabezada por
Thatcher y Reagan. Alrededor de la mencionada ley habria de organizarse el clima de
ideas con la que la dictadura fundd la restauracion de un paradigma libremercadista en
Argentina, con el que se inauguraria una fase de impulso a una reinsercioén pasiva y
subordinada del pais en la economia mundial, conducida por esos dos exponentes del

neoliberalismo.

McKinnon y Shaw sostenian que existia una visible confluencia de los regimenes de
economias cerradas con la implementacion de sistemas financieros “reprimidos”,
caracterizados por tasas de interés reguladas e intervencion estatal en la asignacion del
crédito. Concluian en que este patron financiero desincentivaria “naturalmente” la
inversion y asignaria ineficientemente el crédito. Prometian que la conjuncién entre
liberalizacion financiera interna y externa, nucleo de su propuesta, y la apertura comercial,
recomendacion central de la convencion ortodoxa ascendente, concurriria a eliminar esa
“represion” financiera, profundizaria los mercados de crédito y optimizaria la asignacion
de recursos, asegurando la aceleracion del proceso de convergencia de las naciones mas
atrasadas con el mundo desarrollado. La prédica libremercadista suponia que, bajo la
condicion de pleno empleo que siempre presume, la magnitud del ahorro determinaria el
nivel de la inversién en el largo plazo, adjudicandole a la tasa de interés —como precio- el

papel de garantizar ese equilibrio.

Contrariamente, para diversas corrientes heterodoxas no existe fundamento que permita
establecer que todos los ingresos de capitales contribuyan a incrementar la inversién. Si
resulta sostenible la causalidad inversa, ya que el aumento de la inversién agregada
empeora el saldo de la cuenta corriente (subiendo el déficit o reduciendo el superavit),
pues cuando el gasto interno se expande, la fraccién de la inversién cubierta por el ahorro
interno disminuye, no porque se reduzca la disposicion a ahorrar de los residentes sino
porque aumentan las importaciones con relacion a las exportaciones (Kalecki, 1972). En
consecuencia el ahorro del resto del mundo aumentaria por sus mayores exportaciones a
esa economia (Serrano, 2001). Asi, la comun afirmacién de que el resto del mundo
financia a esa economia podria ser corregida por otra mas precisa que sostiene que los

demas paises incrementan su ahorro, como consecuencia del aumento de la inversion en
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esa economia. La insuficiencia de ahorro resultaria de la ecuacion de precios relativos
entre bienes transables y dependeria, entonces, mas del tipo de cambio (articulado con
las regulaciones cuantitativas al comercio exterior) que de la disposicion de los
ciudadanos residentes a ahorrar (Wierzba, 2007). Este precio sera, en esta vision, el
ordenador de la proporcién entre ahorro interno y externo con la se financiara el aumento
del gasto. De este enfoque macroeconémico se inferiria un papel central del tipo de
cambio y de la administracion de su precio; y también del nivel de integracion vy
articulacion interna de las estructuras productivas. O sea, que las potencialidades de las
politicas de desarrollo estan, de acuerdo a estos enfoques, cifradas en la correccion de la
politica cambiaria y en la formulaciéon de una politica industrial, ambas implicadas por la
injerencia publica en el sistema de precios. Entonces, para esas heterodoxias los
problemas del desarrollo no provendrian de la insuficiencia del ahorro, sino del déficit
cuantitativo y cualitativo de la inversién. Su solucién demandaria un abordaje estructural e
institucional que involucra, necesariamente, la intervencion publica.

La historia reciente de América Latina esta plagada de episodios de burbujas inmobiliarias
y/o accionarias y subitas expansiones del crédito para el consumo, originados por
ingresos de capitales. Estos han sido acompafados con politicas de apreciacion
cambiaria y apertura comercial. Asi, escenarios de ensayo del paradigma “antirrepresion”
financiera, devinieron en dinamicas de acumulacién de voluminosas deudas y de
destruccién de capacidades productivas locales -ver Frenkel y Gonzalez Rosada (2000),
Palma (2000), Eatwell y Taylor (2006), Bresser Pereyra y Gala (2007)-. La aplicacién de
los esquemas “antirrepresion” desmintieron las profecias de los economistas ortodoxos
que los recomendaron. Las desregulaciones de los sistemas financieros en vez de
provocar aumentos en las tasas de ahorro e inversion causaron, como se sefald, subitos
procesos de sobreendeudamiento y sobreapreciacion cambiaria (Frenkel, 2001), cuyos
resultados finales fueron letales crisis bancarias y de balance de pagos (Diaz Alejandro,
1985).

La experiencia Argentina, inaugurada con la sancion de la ley de entidades financieras en
vigencia, deja una seria leccion respecto de la facilidad con que los dispositivos de
apertura y desregulacién pueden conducir a “trampas de endeudamiento”. Estas son
situaciones en las cuales la posicion financiera resulta tan endeble que la ocurrencia de

un shock adverso (por ejemplo, una suba de la tasa de interés internacional) eleva la
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prima de riesgo, asi el crédito se encarece o se raciona, el crecimiento se frena y la
inversion (y por ende el ahorro) se reduce; y en consecuencia los ingresos corrientes de
la balanza de pagos no bastan para el servicio de los intereses de la deuda. Esta crece y

el proceso se realimenta en un circulo vicioso.

El balance del modelo financiero estructurado alrededor de la ley 21526 demuestra el
erroneo diagnostico que fundaba las falencias del financiamiento para el desarrollo en la
insuficiencia del ahorro, y ésta en la “represion” financiera. La realidad desmintio esta
falsa y monocausal sentencia, y evidencio el registro de serios problemas de acceso al
crédito que dificultan la evolucion de importantes sectores de la actividad econémica. Esta
caracteristica denota graves fallas de mercado e importa racionamiento crediticio y
discriminacién de tasas de interés, rasgos frecuentemente expresados en circulos
viciosos que incluyen subsidios cruzados implicitos de las empresas mas débiles de la
economia a las mas concentradas. Los enfoques que reparan en las fallas de mercado
dan cuenta de las asimetrias de informacién, que consideran inherentes a toda
transaccioén financiera, y que dan lugar a dos fendmenos caracteristicos de los mercados
financieros: el riesgo moral y la selecciébn adversa. El primero informa sobre las
situaciones en las que, una vez obtenidos los fondos, el tomador decide alterar el
proyecto y encarar estrategias que involucran mayores riesgos que los informados
previamente al prestamista. El segundo se refiere a la posibilidad de que los proyectos
mas riesgosos accedan al crédito, si se deja funcionar libremente al mecanismo de
precios, porque la falta de informacién respecto de la capacidad y voluntad de pago
alientan al prestamista a incrementar la tasa de interés, provocando el desplazamiento del
mercado de los tomadores de fondos con proyectos mas prudentes por parte de quienes
presentan negocios con tasas de rentabilidad extraordinaria. Estos enfoques sostienen
que cuando las asimetrias informativas son muy pronunciadas, y frente a la posibilidad
que el ajuste al alza de tasas acarree problemas graves, conducen a los oferentes de
fondos —frente a un exceso de demanda de crédito- a racionar cuantitativamente el crédito
disponible, produciendo una segmentacién del mercado de préstamos. El resultado es el
direccionamiento del crédito a las empresas con mejor calificacion crediticia y la exclusién
del resto. Este fenomeno de racionamiento crediticio y segmentacion de los mercados
financieros afecta cronicamente, y de manera intensa, a las pequefas y medianas

empresas, y en los paises con mercados financieros poco desarrollados y escasamente
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diversificados esa discriminacion crediticia, de las firmas consideradas mas riesgosas por
los prestamistas, es mucho mas acentuado. Asi los economistas que abonan el enfoque
propugnan la intervenciéon gubernamental y el disefio de regulaciones e instituciones

dirigidas a subsanar estas fallas de mercado (Kampel y Rojze, 2004).

El significativo aporte del enfoque descripto no agota las criticas ni la informacién sobre
los topicos ausentes en las afirmaciones vulgares de la ortodoxia. No s6lo hay problemas
de oferta, sino insuficiencia de demanda de crédito para el desarrollo. La inexistencia de
un nivel adecuado de demanda de créditos para la inversion evidencia dos tipos de
dificultades: déficit de instrumentos y de instituciones para atender y estimular el crédito
para el desarrollo y la carencia de niveles suficientes de inversion que, desde una vision
de largo plazo compatible con la aceleracién de ese desarrollo, aseguren un crecimiento
sustentable del Producto, Los dos ultimos problemas expuestos denuncian el fracaso de
las politicas de liberalizacién que sometieron la cuestion de la asignacion de recursos en
el largo plazo a la Iégica del mercado, censurando y/o desplazando a la politica como el

lugar desde el cual deberia emanar una estrategia econémica.

La experiencia de la liberalizacién financiera muestra que no sélo no se alcanzaron tasas
adecuadas de crecimiento, sino que las mismas se redujeron acentuadamente y su
volatilidad aumentd castigando al aparato productivo con mayores fluctuaciones
econdmicas. El esquema de liberalizacién financiera iniciado con la ley de entidades de
1977 indujo al surgimiento de problemas de inestabilidad de tasas nominales y reales,
que redundaron en un sesgo cortoplacista de las operaciones, pues tasas inestables
inducen al acortamiento de los plazos. Asi, la ortodoxia en lugar de garantizar una mayor
profundidad financiera, entendida como fenémenos de diversificacion, mayor variedad de
activos, plazos y tasas, que apunten a una intermediacion mas eficiente entre ahorro e

inversion, provoco una tendencia inversa (Frenkel y Damill, 1987).

El dispositivo financiero del neoliberalismo en Argentina agregd a la institucion que lo
fundd, la ley 21526, la carta organica del Banco Central, ley 24144, y una arquitectura de
circulares emitidas por esta institucion que se articulé con el paradigma regulatorio de
Basilea. Esta construccion institucional es tributaria ideoldgica y operativamente del

enfoque “antirrepresion” financiera que abona en direccién a la autorregulaciéon mercantil
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y descansa en un andamiaje juridico-institucional basado en la “autonomia” del banco

central.

Desde el afio 2003 Argentina decidio reiniciar un rumbo de autonomia nacional y
desarrollo que ha emprendido la tarea de desestructurar su insercion asimétrica en la
globalizacién financiera, a la vez que ha recuperado un enfoque que reivindica y reubica
en un rol decisivo a la participacion del Estado en el proceso econdmico. La crisis mundial
puso en jaque el modelo de financiarizacion, libre flujo internacional de capitales,
valorizacion financiera del capital y autorregulacién de los mercados financieros. En el
debate con relaciéon al que esquema regulatorio de las finanzas existe una pugna entre
quienes reivindican una continuidad del paradigma de Basilea, con retoques cosméticos
que persiguen incluir en el viejo régimen a los mercados que estaban completamente
desregulados y, también, a fortalecer aspectos de la normativa actual. Otras visiones
proponen un cambio radical que sustituya el eje microprudencial actual por otro de
caracter macroprudencial (D’Arista Jane, 2002). Lo que es indiscutible es que la

hegemonia tedrica-ideoldgica de la “antirrepresion” financiera esta en un momento critico.

El nuevo rumbo argentino se enmarca en un renovado escenario regional. En América
Latina el neoliberalismo ha perdido la hegemonia. Los pueblos de la regidon han elegido
gobiernos que han puesto la politica y la intervencién publica en la centralidad de la vida
econdmica. La instalacion de un paradigma de desarrollo nacional en la mayoria de los
paises de la regién se ha extendido a una nueva y profunda concepcién de unidad
regional que cimentd el despliegue de una nueva institucionalidad regional. La creacion
de la UNASUR vy su creciente rol e intensa actividad, los avances en las coincidencias
sobres politicas heterodoxas para afrontar el dificil momento de la economia internacional
—como los controles a los flujos de capitales y la politica de acumulacion de reservas-
unidas a la voluntad comun para adoptar medidas que privilegien e intensifiquen el
intercambio intrarregional, son signos de las dinamicas de la nueva época. Los sistemas
de comercio en monedas locales o de clearings de intercambio compensado como el
SUCRE vy la reactivacion de la ALADI concurren en la misma direccion. Este nuevo
paradigma se propone la construccién de una Nueva Arquitectura Financiera Regional
sustentada en un pensamiento opuesto al de las prescripciones de la “antirrepresion

financiera”. Precisamente por esto, la institucionalidad mas avanzada de dicha nueva
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arquitectura es el Banco del Sur, entidad que recupera la valoracion de los objetivos de
autonomia y desarrollo regional, dimensiones que la “teologia del mercado” habia
descalificado. Otras iniciativas completan este nuevo disefio, como un Fondo Regional de
Reservas y los proyectos de ampliacion del MERCOSUR y su despliegue hacia la
integracion productiva y social. Este proyecto de integracion de Ameérica Latina es el signo
de una nueva época. Asi, constituye una alternativa a la légica de la financiarizaciéon que
insiste en predominar en los paises centrales, mediante el ensayo de duros ajustes con

los cuales se pretende afrontar la crisis.

VI. El debate actual sobre la transformacion necesaria de la regulacion y la

legislacion financieras. Algunas alternativas instrumentales.

Argentina ha transitado ocho afios de implementacién de una politica econdmica
orientada a objetivos de desarrollo y autonomia. En esta etapa lo central ha sido el
establecimiento de un esquema de politica macroeconémica solido, sobre la base de
politicas fiscales, cambiarias y de ingresos que favorecieron el crecimiento del producto,
la solvencia externa, la expansion del empleo, la mejora del nivel de vida general y un

significativo proceso de reindustrializacién.

Han ganado protagonismo los sectores transables e intensivos en trabajo, impulsados por
las oportunidades de negocios abiertas por un tipo de cambio competitivo y diferencial
— por la aplicacién de retenciones- y un buen escenario tanto de la demanda internacional
como de los precios para la oferta exportable. El sostenimiento de la politica cambiaria se
ha traducido en una mayor competitividad-precio de la economia argentina manifestada
en superavits comerciales y en la acumulacion de reservas internacionales. La situacién
ha sido la inversa a la registrada en el ultimo cuarto del siglo pasado, cuando la
apreciaciéon cambiaria y las politicas de liberalizacion financiera y comercial
indiscriminadas resultaron en un sesgo anti-productivo y anti-industrial, época en que el
pais y la region, habian adoptado al pie de la letra el Consenso de Washington para el

manejo macroecondmico, la politica de privatizaciones vy la liberalizaciéon de los mercados.
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Con el nuevo esquema macroecondémico, iniciado en el 2003, se han ganado grados de
libertad para la politica cambiaria, monetaria y fiscal, estableciéndose las condiciones
necesarias, pero no suficientes, para avanzar hacia la definicion de una estrategia de
desarrollo nacional. El nuevo contexto abre la oportunidad de progresar hacia la adopcion
de politicas publicas especificas para atender a la problematica productiva; haciendo
hincapié en la eleccion de subsectores como motores de crecimiento, sobre la base de
objetivos tales como la demanda de empleo, la dinamica regional, las caracteristicas
tecnoldgicas o los determinantes estratégicos, factores todos que s6lo ganan sentido bajo

una perspectiva que no sea puramente “eficientista”. (Briner, et al, 2007).

Apuntar hacia una estrategia de desarrollo, importa la posibilidad del manejo de la politica
cambiaria, fiscal, monetaria y financiera. El financiamiento es un elemento clave para un
proyecto de esas caracteristicas y su existencia en condiciones adecuadas depende de
diferentes variables, entre las que resultan centrales la disponibilidad de crédito y las
caracteristicas de plazo y precio de éste. El problema tipico del sistema financiero, la
cuestion de la transformacion de plazos, es ineludible cuando se piensa en el disefio de la
institucionalidad y en el funcionamiento de un sistema que atienda a la inversién como
problema fundamental de una légica de crecimiento. Asimismo, la regulacién del precio
del crédito —la tasa de interés- resulta clave en economias que deben atender tanto a
expectativas muy sensibles respecto de la tasa de inflacién como a la existencia de tipos
de interés reales que, durante toda la fase neoliberal, fueron incompatibles con la

rentabilidad empresaria de vastos sectores de la economia.

Una estrategia de desarrollo que supere el so6lo diseno macro para adentrarse en una
orientacion sectorial definida, y que incluye necesariamente perspectivas que exceden
sustancialmente las sefales mercantiles, requiere de instrumentos financieros
enmarcados en una politica general que prevea la orientacién y el direccionamiento del
crédito. Es asi que esta cuestién de la orientacion y el direccionamiento del crédito
resulta en el tema clave de una reforma financiera imprescindible para avanzar y poner en
correspondencia la legislacién financiera con la profundizacion y proyeccion de largo
plazo de la transformacién econémica emprendida. Esa reforma institucional necesaria
requiere de la derogacion del régimen legal y regulatorio actual - heredado de las

decisiones de la dictadura y la década del 90- que descansa en una vision exclusivamente
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mercantil respecto de la eficiencia asignativa y su sustitucién por otro en el que la decision
estratégica del poder politico juegue un rol sustantivo en la definicion del destino de los
recursos crediticios. Como se dice en el cuerpo del presente documento: “El punto es que
el crédito en su conjunto constituye algo distinto a la suma de los ahorros individuales por
los cuales si puede imputarse un derecho de propiedad. El poder que implica el crédito
como agregaciéon de fondos individuales no puede asociarse tan rapidamente a la
propiedad de forma privada pues mas que un activo expresa una relaciéon social. Un
activo puede ser poseido por un agente, pero una relacién social no. Esta implica un
vinculo entre agentes, que desencadena posibilidades de expansiéon de fuerzas
productivas” La necesidad de la orientaciéon crediticia es abonada por la teoria del
desarrollo, para cuyos autores clasicos la no coincidencia entre las sefiales del mercado y
la implementacion de los procesos de desarrollo constituye la base sobre la que se
propone la intervencién estatal, como representacion de la voluntad general, en la
confeccion de planes de desarrollo y la creacién de los bancos de desarrollo como
instrumento de politica (Kampel y Rojze, 2004). La construccion de un sistema financiero
en el que la institucionalidad garantice el crédito para el desarrollo, dentro del cual el
dirigido a la inversién de largo plazo resulta clave, es la meta central de la reforma
necesaria. Pero el financiamiento del desarrollo no se logra sélo con una nueva
institucionalidad especifica. Esta debe estar dotada de un fondeo adecuado y creciente.
La estatizacion de la administracion de los fondos previsionales fue una decision
trascendente hacia ese objetivo, siendo también necesario adoptar un mecanismo que
asegure la transformacion de plazos para un segmento de los depdsitos. Asi, una banca
de desarrollo en una concepcién integral y moderna incluye el abordaje de: a) la
existencia de bancos de crédito de largo plazo dedicados a promover la inversion en
proyectos prioritarios, b) una operatoria con recursos en moneda nacional, ¢) la capacidad
en la definiciéon y la formacion del precio del crédito de largo plazo, d) la existencia de

entidades oficiales con ese fin especifico. (Golonbek, 2008).

Pero una ldgica financiera para el desarrollo no soélo se resuelve construyendo
instituciones crediticias especificas, sino con un dispositivo integral que garantice el
cumplimiento de la atribucion, funcion y deber del Estado de disponer las orientaciones
asignativas sobre la masa de crédito disponible en la economia. Porque la actividad

econdémica en su totalidad y en sus diversas dimensiones esta involucrada en el proyecto.
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El mercado tampoco acomoda el financiamiento de corto plazo, el crédito a las pymes, ni
el acceso al financiamiento de los nuevos emprendimientos. La intervencién publica sobre
el sistema financiero en su conjunto tiene la capacidad de cumplir con esa mision. Para
ser explicitos: la logica mercantil resulta del agregado de conductas de los agentes
individuales, cuyo comportamiento maximizador de beneficios privados no converge con
los beneficios sociales. Esta divergencia quedd dramaticamente probada durante el
régimen de liberalizacion financiera y ha seguido siendo visible en los desempenos
posteriores a su reemplazo. . (Wierzba, del Pino y Kupelian, 2010) (Golonbek y Mareso,
2011).

Las vocaciones, intentos y avances de una estrategia de desarrollo fueron vencidos y
desarticulados en el pasado por la politica de la “antirrepresion” financiera que no sélo
acompafo, sino que fue uno de los elementos fundacionales de la instauracion de las
politicas de liberalizacion impuestas por la ultima dictadura. La desaparicion del banco de
desarrollo fue sdélo un ingrediente de la misma, pero el eje fue la edificacién de un régimen
legal y normativo, que comenzé a ser construido con la Ley 21.526 en 1977 y terminaria
de completarse hacia fines de la década del 90 con la vigencia plena y madura de un
sistema financiero sostenido en la plena asignacion mercantil de recursos y adaptado al
paradigma de autorregulacion financiera, siendo un hito intermedio la Carta Organica
sancionada en el afio 1992. En el documento de trabajo n° 33 del CEFID-AR se expone
criticamente sobre las consecuencias de la aplicacion de ese régimen: inexistencia del
crédito de largo plazo para el desarrollo, discriminacion de las pequenas y medianas
empresas, concentracion y extranjerizacion del sistema financiero, desespecializacién
institucional, insuficiencia de bancarizacion de la poblacion, alta volatilidad de los niveles
de depdsitos y créditos, una mejora soélo cuantitativa de la profundidad financiera
acompanada por una desmejora cualitativa debida a la escasa diversificaciéon de
instrumentos y el acortamiento de los plazos, un creciente desplazamiento de los créditos
dirigidos a la produccion a costa de un crecimiento del crédito para el consumo otorgado a
tasas, muchas veces, usurarias, privatizacion de los bancos provinciales en el marco de
una acentuacion del desequilibrio regional del crédito. Otro de los efectos de la
liberalizacion financiera fue una alta volatilidad de la relaciéon crédito/producto: en los
momentos de gran entrada de capitales se producia una sensible mejoria del indicador

mientras que durante las salidas el mismo descendia abruptamente. Asi, lo que
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predomind fue la apertura externa al flujo de capitales atados a los devenires de la
globalizacién financiera sin que se consolidara un volumen de financiamiento de nueva
densidad para la economia. Mas aun, el deterioro del coeficiente después de las crisis
profundizaba cada vez mas la “desprofundizacion.” Durante la década del noventa hubo
sensibles sefales de modificacion negativa de créditos por sectores. El sector primario
disminuye su participacion en el total de préstamos hasta alcanzar sélo el 5.7% del mismo
en el afo 2002 para recuperarse hasta llegar al 12.5% en el 2008. La industria
manufacturera descendié de 23.9% en 1990 a 7.7% en el 2002, para alcanzar el 17% en
el 2006; el fendomeno del retroceso fue particularmente agudo en el crédito para los
sectores fabricantes de maquinarias, equipos e instrumentos y la fabricacién de productos
textiles y de cuero. (Wierzba et al, 2010). En cambio habia subido el crédito a la
administracion publica, que informa sobre el desfinaciamiento previsional que provoco la
reforma privatizadora, y la atencién crediticia a los sectores terciarios. Por otra parte, otra
de las consecuencias del régimen ha sido que las empresas de menor tamano relativo y
de origen nacional posean una estructura financiera mas fragil, menor apalancamiento,
plazos mas cortos, mayores intereses y menor acceso al crédito externo. Las carteras de
crédito de las entidades no han reaccionado a la sensibilidad a la rentabilidad empresaria
ni al riesgo, ni acompanaron al crecimiento de los sectores mas dinamicos. (Elosegui, et
al, 2007) (Bebczuk y Sangiacomo, 2007). La década posterior al derrumbe de la
convertibilidad mostré un sistema financiero que fue ganando en solvencia, como
consecuencia de la existencia de una macroeconomia sustentable, hasta llegar a una
situacion de solidez que le permitié enfrentar sin contratiempos la crisis de 2008-2009. Sin
embargo, en términos del crédito persiste un notable peso de los créditos al consumo
(personales, tarjetas de crédito y prendarios) en la estructura de las carteras, lo que esta
ligado a la estrategia de negocios de la banca privada, cuyos ingresos —por otra parte-
presentan una mayor proporcion de comisiones por servicios que en la banca publica
donde los intereses por préstamos tienen una mayor significacién, cuya causal central es
la expansién en determinadas lineas crediticias sostenidas por el Banco de la Nacién
Argentina. Por otro lado las medidas del Banco Central, como los “Créditos del
Bicentenario” que comienzan un camino hacia la orientacion del crédito, refuerzan el
caracter positivo de la intervencién publica como instancia asignativa. En el ultimo periodo
(2007/2010) los retornos sobre los activos y sobre el patrimonio de las principales

entidades privadas presentaron altos niveles en términos historicos e internacionales, sin
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embargo esas rentabilidades podrian ser compatibles con reorientaciones del crédito
hacia el consumo, como asi también con un proceso que no incluya la expansion del ratio
préstamos/PBIl, como se observé hasta el primer semestre del 2010. (Golonbek y Mareso,
2011). Esto demuestra que la maximizacion de utilidades por parte de las entidades
privadas, en el marco regulatorio dado, importa politicas comerciales de las mismas que
siendo eficientes desde la I6gica privada no devienen en eficacia econdmico-social. Como
se ha visto el periodo post —convertibilidad muestra los contrapuntos de algunas mejoras
en la asignacion del crédito, especialmente en el periodo actual, conviviendo con la
permanencia de rasgos Yy limitaciones estructurales de un sistema financiero que funciona
en los marcos de un nuevo régimen de politica econdmica, pero con una institucionalidad

heredada del neoliberalismo

La asimetria en la distribucion regional del crédito es elocuente tanto al analizar la
distribucion geografica de las filiales como el volumen de crédito por habitante en las
distintas regiones del pais. Esas asimetrias se agravaron con las privatizaciones de los
bancos provinciales y el despliegue de la banca extranjera durante el neoliberalismo,
porque las desproporciones en la distribucién regional son agudas para la banca de ese

origen y es la banca publica la que opera como compensadora.

La construccién de un régimen financiero para el desarrollo no descansa soélo, entonces,
en recomponer las condiciones para el crédito de largo plazo, sino que requiere de una
transformacion regulatoria de todo el sistema. La disposicién de un adecuado nivel y
calidad de crédito para el giro de negocios del conjunto del entramado productivo es
también una cuestion vital, y en tal sentido el crédito a las pequefias y medianas
empresas resulta clave. La presencia de un conjunto de entidades publicas y cooperativas
especializadas en este sector es un tema crucial, como el establecimiento de un orden
juridico y normativo que prevea las caracteristicas especificas del funcionamiento de
éstas. Asi también, es necesaria la reconstruccion y ampliacion de una estructura
institucional que apunte a resolver el problema del desequilibrio regional del crédito. Esa
estructura institucional debe estar apoyada en un esquema regulatorio que propicie y

asegure un flujo de fondos en condiciones de garantizar ese objetivo.
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Un proyecto de legislacién y regulacién financiera debe recuperar criterios de
especializacion que necesariamente significan la existencia de regulaciones diferenciadas
para distintos tipos de entidades: comerciales, de inversion, de desarrollo, de financiacién
para la vivienda, publicas y pymes. Las regulaciones exclusivamente horizontales y la
universalizacién indiscriminada de la institucionalidad y la operatoria bancaria quedaron
desacreditadas por la experiencia de las ultimas décadas. Esas politicas horizontales se
aplicaban a todos los actores econdmicos de la actividad sin distincion de escalas, de
localizacion regional, de la calidad del capital accionario (Alfredo Garcia, 1994). Una
muestra de ello fue el inadecuado rol de los bancos extranjeros durante la crisis del 2001,
en la que redujeron su exposiciéon con el exterior y se indiferenciaron de la banca local con
relacion a la respuesta respecto a la devolucién de los fondos de las imposiciones en
moneda extranjera. Queda planteada, entonces, la necesidad de una discusién para
revisar las funciones de la banca extranjera, que incluye el debate respecto de su
participacién (o exclusién) de los regimenes de asistencia financiera del BCRA en su
funcion de prestamista de ultima instancia, a partir de definir si ese rol comprende a todo
el sistema o si limitaria a las entidades de capital nacional. Asimismo, este segmento del
sistema deberia tener regulaciones particulares para la captacion de depésitos, la
apertura de sucursales y en relacion a los capitales minimos exigidos (Bleger, 2004).
Ademas, se impone abordar una mayor explicitacion y regulacién de las formas juridicas
admitidas para los bancos de capital extranjero, en direccion a que cumplan con objetivos
que se les demanden para su presencia en el mercado local, analizando criticamente la
inexistencia de impacto positivo de su actuacién con el actual régimen vigente
(Tonveronachi,2004). La legislacion deberia acentuar la previsién respecto del descalce
de monedas, impidiendo la aplicacién de recursos en divisas a agentes con rentas en
moneda local. En esta direccién corresponde, en general, un debate cuidadoso respecto
a las implicaciones del acceso de los intermediarios al crédito externo para generar
fondeo doméstico, ya que como se observé en la experiencia de liberalizacién, los
capitales extranjeros habilitaron un incremento del crédito disponible de caracter
deformado y extensivo. Asi se produjo un aumento de la profundidad financiera, pero
desmejorada cualitativamente, que engord6 el tamafo del sistema pero de modo
inestable y con alta volatilidad, provocando corridas y crisis recurrentes. En este aspecto,
entre otros, se abre un debate en relacion al nivel de definicién de la legislacion y la

amplitud de lo delegado al ambito de aplicacidn para su regulacion. El aprendizaje de los
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afios de liberalizacion recomienda una recuperacion del caracter explicito del instrumento
a sancionarse por el Poder Legislativo, pues es necesario conservar para el poder politico
el manejo de las cuestiones clave para el ordenamiento dispositivo sobre el crédito. Es
fundamental que el nivel de facultades del BCRA abandone el paradigma de autonomia,
inaugurando una etapa en la que quede habilitada la incumbencia del poder politico y
legislativo sobre el uso de la politica crediticia, siendo la institucion monetaria un brazo
ejecutor de la misma y no un espacio cercado a la injerencia ciudadana. Esta es una
cuestion no solo del orden econémico pues involucra al propio sistema democratico. Otro
tépico a ser abordado por la legislacidon es una explicitacion de la obligacion del
organismo regulador de extender el ambito de aplicacién a todos los intermediarios
financieros, pues el caracter facultativo del dispositivo legal vigente ha facilitado la
ausencia de esa actividad regulatoria, estimulada por la prolifica innovacion financiera y
diversificacion institucional, que resultaron de las caracteristicas de las finanzas de la

época de la “autorregulacion” y la “antirrepresion”.

La recuperacién, reconformacion y adopcién de un paradigma de desarrollo que se
traduce en los imperativos descriptos es incompatible con un disefio de banco central que
tiene como misién primaria y fundamental sélo la preservacién de la moneda y no prevé la
participacién de la institucion en la direccién y orientacién del crédito, pues a vitales
roles como la implementacion de la politica monetaria, el cumplimiento del papel de un
potente prestamista de ultima instancia —con adecuados instrumentos crediticios de
redescuentos y adelantos para situaciones transitoria de liquidez- es imperioso adicionar
la centralidad de esa politica de direccion y orientacién crediticia. La mision que dispone la
aun vigente Ley 21526 es sesgada y mutilada, y se inserta en un disefio de autonomia del
ente monetario que escinde la politica econémica, pues define un ambito diferente de
decisiones para la politica monetaria respecto del que asume la elaboracién de las
demas politicas publicas. Resultara, entonces, necesaria la reformulacion de estas
cuestiones para generar una institucionalidad que le de sentido Unico al disefo y
ejecucion de la politica econémica. A su vez, el propio caracter del concepto de
autonomia, que es parte del dispositivo liberalizador, se encuentra en crisis en el orden
global, por ser considerado como facilitador de situaciones de “captura del ente” por parte
de las entidades poderosas (Wierzba, del Pino, Kupelian y Lopez, 2008). En el texto del

documento puntualizamos que un banco central limitado a velar por la estabilidad
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monetaria es tributario de las teorias de dinero neutral que tenian los economistas
clasicos, llevada a la apologia por los monetaristas en el siglo XX. Ese disefi¢ de funcién
unica en el que descansa la filosofia de la Carta Organica vigente desde el periodo
neoliberal, corresponde al mismo pensamiento ortodoxo en el que se fundaron las

experiencias de la segunda mitad de los setenta y la década del noventa.

La estructuracién de un sistema financiero solvente, eximido de entidades que posean el
caracter de “demasiado grandes para caer’ y resguardado de posiciones de abuso de
poder de mercado, requiere del establecimiento de limites a la participacion en el total de
depdsitos del sistema por parte de una entidad en particular. Esta regulacion deberia ser
diferenciada por tipo de bancos. Una banca publica poderosa constituiria una herramienta
testigo que coadyuvaria a evitar conductas de formacién de mercado por parte de los

bancos privados de gran tamanio.

Un nuevo diseno de sistema financiero nacional demanda la eleccién de alternativas para
dos definiciones claves: 1) respecto a si se lo encuadra como servicio publico o actividad
exclusivamente lucrativa y 2) si se opta por un modelo que recurra a la regulacién de
mercados, que incluya disposiciones selectivas por grupos institucionales, decida sobre la
adopcion de innovaciones financieras y se complete con la regulacion de los agentes, u
otro sustentado exclusivamente en el Uultimo tdpico y encuadrado en mercados
funcionando en el paradigma de la desregulacion. (Wierzba, del Pino, Kupelian y Lopez,
2008).

La opcidn por un sistema financiero que se reconozca como servicio publico y que opte
por la regulacion de mercados, abandonando la pretension autorregulatoria, significaria un
giro sustantivo en la légica normativa: Del principio “todo lo que no esta prohibido esta
permitido” que guia el orden neoliberal actual a otro que enuncie taxativamente las
funciones y operaciones comprendidas en la actividad bancaria autorizada. Asi “todo lo

que no estuviera permitido estaria prohibido”.

El concepto de servicios se sustenta en multiples aspectos de la actividad financiera,
desde actividades que suponen el manejo de dinero transaccional, como el pago de

pensiones y jubilaciones o el cobro de prestaciones de servicios publicos, hasta el
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concepto de ahorro nacional — una dimension cualitativamente distinta respecto de la
simple sumatoria de ahorros privados- que comprende al conjunto de los depdsitos de los
residentes, como asi también el caracter del crédito como herramienta central para una
estrategia de desarrollo. Asi como la politica fiscal, o la cambiaria y arancelaria, son
politicas publicas, e incluyen todas ellas la impronta de la discrecionalidad gubernamental,
la financiera tiene el mismo rango. Sin embargo, los precios, volumenes y orientaciones
del crédito han descansado en el esquema vigente, iniciado en el afio 1977, en una

centralidad de definiciéon mercantil y privada.

Una porcién sustantiva de la institucionalidad financiera esta construida con el criterio de
banca de servicios, concretamente la publica y la cooperativa. En la banca publica, la
cooperativa y la de desarrollo, tanto desde la mirada empresaria como sistémica, la
medida de su eficiencia no es provista ni aproximada por los indicadores de rentabilidad,
estos son s6lo una senal mas; pero resulta de relevancia sustantiva el cumplimiento de
objetivos de eficacia en términos sociales que no son transmitidos, ni siquiera captados,
por las senales de precios. El topico de las externalidades como las fallas de mercado
adquiere una relevancia determinante en el ambito de las finanzas, siendo mucho mayor
su incidencia en el crédito de inversidén. Como se esbozé antes en relacion a la banca
privada, si bien resulta esencial a su razon de ser la identificacion de la eficiencia con la
rentabilidad desde el punto de vista empresario, el enfoque sistémico remite también a la
imprescindible evaluacién que excede la informacion de resultados econdmicos. Estas
consideraciones son medulares para sostener el caracter de servicio publico del sistema
financiero, a la vez que ameritan la intervencion publica en la regulacion de las tasas de

interés alterando las sefales mercantiles de precios.

Existen razones adicionales que fundamentan la regulacién de tasas, devenidas de
caracteristicas tipicas de los sistemas financieros, por la concentracion que adquiere de
por si la actividad, a lo que se debe agregar la adicional alta concentracion y
extranjerizaciéon que provocé el régimen financiero aun vigente. La presencia de
numerosos oferentes de crédito en el mercado financiero no significa, en general, que
cada deudor enfrente una amplia gama de oferta potencial, ya que existen
especializaciones de facto por sector o region, quedando —en general- la diversificacion

de oferta sélo para las empresas concentradas, muchas de las cuales transforman a
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buena parte de las entidades financieras en tomadoras de precios. La mayoria de los
deudores enfrenta un numero limitado de oferentes y es frecuente su imposibilidad de
sustituciéon de crédito. Asi se conforma un sistema regresivo de subsidios cruzados, con
entidades que se comportan como monopolistas ante sus tomadores mas débiles y por
otro lado enfrentan a grandes empresas con conductas oligopsoénicas (Wierzba y Golla,
2005). Estos aspectos también fundamentan la regulacién de tasas debido a la existencia
de mercados sin condiciones de competencia adecuada, que facilitan altos spreads, que a

su vez son desiguales en detrimento de las pymes mas deébiles o inmaduras.

La presencia de una vigorosa “banca de servicios” significaria un elemento clave para
mejorar y aumentar la oferta crediticia a las pequefias y medianas empresas. “Banca de
servicios” es la denominacion aplicable a las entidades cuyos objetivos fundacionales
consisten en la prestacion de servicios financieros a todos los sectores econdémicos y
sociales, superando un criterio estrecho de rentabilidad privada. Es una herramienta
valorable de nuestro pais la elevada participacion de la banca publica en el sistema
financiero, con una amplia red de sucursales y localizacion geografica diversificada de las
mismas (Bleger, 2004). La construccion de un amplio y profundo mercado de crédito, que
es un objetivo primordial de la reforma financiera que entendemos es necesario
emprender, tiene en la “banca de servicios” un agente insustituible. La necesaria
transformacion del sistema financiero incluye la meta clave de la mejora en la relacién
crédito/producto que articulada con la diversificacion de instrumentos y la presencia de
una oferta de crédito de largo plazo sedimentaria una auténtica profundidad financiera.
Objetivo que deberia acompanarse con el de una sustancial democratizacion del crédito.
La presencia de instituciones diversificadas que operan con el ahorro del publico conduce
a una nocién de entidades financieras que excede a los bancos. Asi, el ambito de
aplicacion del régimen legal financiero debe ser comprensivo de todas las instituciones
que captan ese ahorro y/o actuan en el sistema de pagos, 0 sea que seria oportuno que
alcanzara a todos los agentes que estén endeudados por la captacion de recursos

financieros del publico.

En el marco de la legislacion y regulacion de la liberalizacion, se ha observado una
creciente participacion del crédito para el consumo, cuyo volumen en moneda domestica

todavia hoy supera al del crédito a las empresas. Por otra parte, en el analisis de la
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composicion sectorial se observa en las ultimas décadas una elevada volatilidad que
resulta consistente con los vaivenes de la politica econdémica, pero que también refleja la
inexistencia de una politica asignativa del crédito por parte del poder politico. El debate
sobre las politicas y herramientas de asignacion del crédito es clave para la discusién de
una reforma institucional en el sistema financiero, ya que es la instancia de diferencia
sustantiva entre un régimen financiero liberal y otro concebido desde una concepcion pro-
productiva: asignacion del crédito exclusivamente mercantii o conducida desde una
estrategia de desarrollo definida desde la politica. En las secciones | y Il del trabajo se
expusieron y discutieron los distintos regimenes financieros que acompafaron otros
tantos proyectos econdémico-politicos para Argentina, alternandose épocas de asignacion
exclusivamente mercantil, como en los ultimos treinta anos, con otros periodos, por cierto
mas cortos, de regimenes de centralizacion de depdsitos en los cuales la asignacion se
realizaba mediante redescuentos cuyos destinos eran definidos politicamente, en el

marco de una disociacion entre captacion de recursos y colocacion de créditos.

Sin embargo, es importante distinguir los objetivos de los instrumentos. Uno central,
diriamos clave, de la reforma, es el direccionamiento del crédito por medio de la
intervencion publica, pudiéndose encarar a través de distintas vias instrumentales. Ha
sido el objetivo y no los instrumentos lo que ha signado la presencia de dos enfoques
contrapuestos respecto del sistema financiero: apropiar o desapropiar al Estado de la
facultad de intervenir en el destino del crédito y la fijacion de su precio. Los debates del
siglo XIX en torno a la relacién entre moneda, Estado y crédito o respecto del impulso a la
existencia de un banco nacional estan inscriptos en estos temas. En el siglo XX la
discusion respecto del caracter publico o mixto del banco central, las alternativas sobre la
composicion de su directorio, la controversia sobre la cuestion de la autonomia y los
argumentos enfrentados que fundamentaron los regimenes que alternaron
nacionalizaciones de depdsitos con regulaciones de encajes fraccionarios fueron la
manifestacién sobre el tema central: el sujeto en el que debe radicar la soberania de la
politica de crédito. Si debe provenir de la definicion ciudadana (el poder politico) o de la

asignacion mercantil (la soberania de la banca privada).

Optando por la primera corriente existen instrumentalidades que permiten direccionar la

politica crediticia conservando la articulacion entre el estimulo a la captacion y la
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disposicién de recursos para su colocacién crediticia. Estos mecanismos podrian actuar
sinérgicamente con una estructura de instituciones con regulaciones especificas por tipos
de entidades, acompafadas por diferenciaciones regulatorias regionales que atenderian a
la promocién de la integracion productiva territorial, apuntando al cumplimiento efectivo
del federalismo. La construccion de un esquema de requerimientos de reservas sobre
activos y la generalizacién de una politica de liberacion condicional de requisitos de
efectivo minimo son dos alternativas que pueden ser utilizadas con efectividad para los

objetivos de orientacién del crédito.

Un instrumento interesante es la utilizacién de un régimen de encajes sobre los activos y
préstamos de las entidades financieras tiene el sentido de establecer encajes
diferenciales entre los mismos. Resulta interesante indagar la propuesta de Jane
D’Arista, Thomas Palley y Robert Pollin sobre un régimen de requerimientos de reservas

basados en los activos de las entidades.

Uno de los objetivos a perseguir con la utilizacion de esta herramienta es la promocion de
determinados destinos crediticios y la despromocién de otros. La adopcion de un
esquema de encajes no remunerados de estas caracteristicas impacta sobre el costo del
fondeo de las entidades, dado que un depdsito por el cual se paga una tasa pasiva
determinada tiene alternativas de aplicacién diferentes que implican distintos niveles de
inmovilizacion de fondos, o sea que la capacidad prestable originada por los depésitos
dependeria del destino que se le de a los créditos. Asi, los activos con menor encaje
seran privilegiados por las entidades prestamistas ya que a la misma tasa le proporcionan
mayor spread. En el caso de tasas desreguladas, mayores niveles de tipos de interés
desestimularian a los tomadores o aumentarian el riesgo de las entidades frente a los
préstamos a otorgar, por lo que los otorgantes preferirian los activos menos encajados.
En una cartera con regulacién de tasas el direccionamiento resultaria aun mas explicito.
El instrumento si fuera utilizado con niveles sustantivos de discrecionalidad seria muy
potente para la orientacion del crédito. A su vez, tiene otros atributos que pueden ser
aprovechados. RRBA (requerimientos de reservas basados en activos) es un esquema
de coeficientes de reservas sobre cada tipo de activo, establecidos por las autoridades

economicas que puede atender, también, a la finalidad de ponderar el riesgo. Asi, al
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requerir la integracién de una reserva sobre los activos de las entidades, la autoridad
modifica la rentabilidad de estos incentivando o desincentivando su adquisicion. De esta
forma no se altera el precio de los diferentes tipos de fondeo, efecto reconocido en el caso

de los requerimientos de encaje sobre pasivos.

De esta manera, por un lado se reservan recursos de las entidades para situaciones de
iliquidez y, por el otro, se reduce el problema de riesgo moral que enfrentan las entidades

a la hora de utilizar los fondos que administran de terceros, mejorando su solvencia.

Al obligar a las firmas financieras a guardar reservas sobre las tenencias de activos, el
Banco Central les exige que retengan fondos sin retribucioén. El costo implicito que este
requerimiento implica en la pérdida de intereses, resultara imputado por los intermediarios
sobre cada activo especifico. Como resultado de este comportamiento, las instituciones
financieras se adecuaran reduciendo las tenencias de inversiones y las carteras de
créditos con mayor costo implicito e incrementardan otras categorias de activos,

relativamente mas rentables (Palley, 2000).

Es decir, la autoridad econdmica puede reducir selectivamente la rentabilidad de
determinados activos, a través de la constitucion de las mencionadas reservas. La
motivacién para realizar esto, desde la 6ptica regulatoria, seria evitar que las entidades
adquieran un activo de elevado riesgo con los fondos de los depositantes, poniendo en

peligro sus inversiones.

Desde el punto de vista de la politica monetaria, el esquema RRBA permite a la autoridad
evitar una fluctuacion inadecuada en el precio de un activo relevante en la economia, y
contribuye al manejo de los componentes de la demanda agregada (consumo de las

familias o inversion de las empresas) (Palley, 2000).

Un dispositivo clave seria que la legislaciéon provea al Banco Central de la atribucién para
el otorgamiento de redescuentos con el objetivo de garantizar el despliegue del crédito
para las metas clave de una estrategia de desarrollo, tanto en el caso en que se elija a
esos redescuentos como una herramienta central o en el que se opte por esquemas de

diferenciacion de encajes sobre activos o pasivos. La utilizacion de un esquema de
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orientacion y direccionamiento del crédito tiene uno de sus puntos cruciales en el
logro de una adecuada transformacion de plazos que garantice fondeo para la inversion.
Esta cuestion esta estrechamente vinculada con las fuentes de provisiéon de recursos a la
banca de desarrollo. El sistema bancario podria proveer una parte de esa capacidad
prestable, combinando la provision de fondos con mecanismos adecuados de
esterilizacién, por ejemplo asociando un “encaje redistributivo de plazos”, aplicado sobre
las imposiciones en las entidades que operan a corto plazo, que habilite una disposiciéon
de fondeo a través -por ejemplo- de un redescuento para préstamos para la/s

institucion/es que financian el largo plazo.

Los desarrollos de instrumentos expuestos son apuntes y son solo algunas herramientas,
a nivel de enunciacién especifica, para considerar y evaluar. Pero lo que constituye
sustancia respecto de la propuesta transformadora del sistema financiero, para ponerlo al
servicio del desarrollo nacional, es que el conjunto del dispositivo que lo legisle y regule
establezca la definicion publica del destino y caracteristicas del crédito, lo que supone la

regulacién de cantidades y precios.

VII. Tiempos de reformas

Hemos introducido a la Historia y a las lecturas de la misma en la discusién de las
reformas al régimen financiero. Nos parecié necesario este abordaje, ausente en general
del mundo académico de la economia, porque (como se afirma en el cuerpo del trabajo)
la historia de las leyes financieras esta entroncada con la de los virajes institucionales y
politicos de Argentina. También porque quisimos subrayar la no neutralidad de las normas
legales y regulatorias respecto de los gobiernos y de los bloques politico-sociales que los
originaron y los hegemonizaron. Este enfoque fue elegido con toda intencién de concluir
en la incompatibilidad del régimen financiero vigente (Ley 21.526; Carta Organica del
BCRA y sus complementos regulatorios) respecto al despliegue del crédito para un
proyecto de desarrollo, transformador y democratico. Lo que nacié con la dictadura y el
neoliberalismo se encamina a su fin con la profundizacién de un proyecto de signo

inverso.
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