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Aspectos metodolégicos

El presente trabajo adopta un enfoque metodologico de caracter cualitativo,
histérico-estructural y comparativo, orientado a analizar la politica monetaria y cambiaria
en la Argentina entre fines del siglo XIX y principios del siglo XX. La metodologia se
sustenta en la reconstruccion de procesos histdricos relevantes mediante el andlisis de
fuentes primarias y secundarias, con el objetivo de identificar las relaciones entre régimen

monetario, estructura productiva y conflicto distributivo.

En linea con los aportes de la tradicion estructuralista latinoamericana, se parte del
supuesto de que los regimenes cambiarios no constituyen herramientas técnicas neutrales,
sino instituciones atravesadas por relaciones de poder, intereses de clase y contextos de
dependencia financiera. En tal sentido, el trabajo se distancia de los enfoques neoclésicos
que analizan la politica monetaria en términos de eficiencia o equilibrio, y privilegia una

lectura critica basada en la nocidn de conflicto distributivo y asimetrias centro-periferia.

El andlisis se estructura a partir del estudio de dos experiencias institucionales
clave: la Oficina de Cambios (1867—1875) y la Caja de Conversion (1899-1930). Se
examinan sus antecedentes, fundamentos normativos, objetivos declarados,
funcionamiento practico y resultados observados, con especial atencion a sus
implicancias distributivas y a sus limites estructurales. Para ello, se recurre al método
historico-comparativo, que permite identificar similitudes y diferencias entre ambas
experiencias, asi como trazar continuidades con la problematica contemporanea de la

dolarizacion de excedentes liquidos.

El corpus empirico del trabajo estd compuesto por una combinacién de fuentes
bibliograficas especializadas, tanto clasicas como recientes, que incluyen autores
estructuralistas y cldsicos-keynesianos como Prebisch, Furtado, Diamand, Sraffa, Pivetti,
Vernengo, Feldman, entre otros. Asimismo, se incorporan fuentes estadisticas
provenientes de organismos como el Banco Central de la Reptblica Argentina (BCRA) y
el Banco Mundial, que permiten ilustrar algunas tendencias historicas relevantes,
especialmente en torno a la evolucion del tipo de cambio y la formacion de activos

externos.

Se utiliza un enfoque analitico-interpretativo, donde el objetivo no es la
comprobacion de hipdtesis en sentido estricto, sino la comprension de dinamicas

histéricas estructurales. De este modo, el trabajo se inscribe en una metodologia



cualitativa orientada a la reconstruccion de procesos historicos con implicancias
contemporaneas, en el marco de una economia politica critica de la configuracion del

sistema monetario argentino.

Finalmente, cabe sefalar que esta perspectiva metodoldgica no solo permite una
comprension mas profunda del pasado, sino que también habilita una lectura del presente
desde una mirada de larga duracion. En este sentido, el andlisis historico de los regimenes
de convertibilidad en la Argentina contribuye a problematizar la persistencia de
fendmenos como la dolarizaciéon del ahorro y la restriccion externa, desde una vision que

integra estructura, conflicto y dependencia.



1 Resumen

Este trabajo tiene como objetivo analizar la politica monetaria y cambiaria en la
Argentina entre finales del siglo XIX y principios del XX, centrandose en dos
instituciones fundamentales: la Oficina de Cambios (1867—-1875) y la Caja de Conversion
(1899-1930). Ambas experiencias se abordan desde un enfoque estructuralista y clasico
que considera al régimen monetario no como una herramienta técnica neutral, sino como
un dispositivo atravesado por relaciones de poder, conflictos distributivos y estructuras

sociales especificas.

La investigacion se apoya en una revision bibliografica amplia que incluye a autores
como Feldman, Vernengo, Pérez Caldentey, Di Tella, Platt, Ford, Eichengreen, entre
otros. Se incorporan también elementos del pensamiento clasico y estructuralista
latinoamericano (Prebisch, Furtado, Diamand), permitiendo comprender cémo el tipo de
cambio, la emisién monetaria y la convertibilidad han sido histéricamente variables en

disputa entre sectores sociales con intereses divergentes.

En un primer momento, el trabajo contextualiza el escenario internacional del
periodo, dominado por la hegemonia britanica y el sistema del Patréon Oro. La libra
esterlina operaba como moneda global de referencia, y los paises periféricos, como la
Argentina, intentaban integrarse a ese sistema mediante mecanismos que subordinaban
su politica monetaria a la acumulacion de reservas en oro. En este marco, la Oficina de
Cambios fue el primer intento de consolidar un régimen de convertibilidad para
estabilizar la moneda y facilitar el comercio internacional, aunque su vida institucional
fue breve debido a la dependencia de los flujos de capital externo y la vulnerabilidad

frente a crisis globales como la de 1873.

Mas adelante, la Caja de Conversion formalizo un régimen de convertibilidad mas
duradero y estructurado. Durante su etapa de estabilidad, entre 1899 y 1914, permitio
consolidar el modelo agroexportador, atraer inversiones extranjeras y reducir la
volatilidad cambiaria. Sin embargo, este régimen implico una fuerte rigidez monetaria y
una subordinacion a los ciclos internacionales que limitd las posibilidades de respuesta
del Estado ante crisis. La Primera Guerra Mundial y luego la crisis del 1929 evidenciaron

estas limitaciones y precipitaron su colapso.



El trabajo subraya que tanto la Oficina de Cambios como la Caja de Conversion
respondieron a una estructura econdmica dependiente, basada en el predominio de los
sectores agroexportadores y financieros. Estos sectores impulsaron regimenes que les
aseguraran previsibilidad y resguardo de valor, aunque a costa de una menor capacidad
estatal para implementar politicas expansivas o redistributivas. La estabilidad obtenida
era funcional a sus intereses, pero dejaba sin herramientas al Estado frente a shocks

externos, recayendo los costos de las crisis sobre los sectores asalariados y productivos.

A través del estudio de estas instituciones, se observa coémo la politica monetaria y
cambiaria en la Argentina ha sido histéricamente un campo de disputa por la apropiacion
del excedente. En ese sentido, el trabajo establece un vinculo conceptual entre estos
episodios historicos y problematicas contempordneas, especialmente la dolarizacion de
excedentes liquidos. Esta tltima, lejos de ser un fendmeno reciente, puede leerse como
una continuidad de una trayectoria historica de subordinacion financiera y de conflictos
irresueltos en torno al tipo de cambio, el ahorro en moneda extranjera y la restriccion

externa.

En definitiva, el trabajo aporta una mirada de largo plazo sobre la politica monetaria
argentina y propone pensar los desafios actuales desde una perspectiva historica.
Comprender las limitaciones estructurales de los regimenes de convertibilidad y su
impacto social permite repensar el disefio de instituciones econémicas que consideren las

tensiones distributivas y promuevan un desarrollo més equilibrado y soberano



2 Introduccion:

El presente trabajo final integrador, realizado en el marco de la Especializacion en
Estructura Econdmica Argentina de la Universidad Nacional de Avellaneda, forma parte
de un proyecto mas amplio de tesis doctoral. Dicha investigacion tiene por objetivo
general analizar las causas de la persistente dolarizaciéon de excedentes liquidos en
Argentina, en comparacion con las politicas cambiarias, fiscales y monetarias de otros
paises de América Latina, especificamente Chile, México, Brasil, Bolivia y Peru, durante
el periodo comprendido entre 2002 y 2020. Esta problematica es abordada a partir de una
pregunta central: ;por qué Argentina no logrd revertir, como si lo hicieron otros paises de
la region, el fenomeno de la dolarizacion interna, a pesar de atravesar ciclos de

crecimiento econdmico y altos niveles de reservas internacionales?

A partir de esta cuestion principal, se derivan otras preguntas complementarias:
(cudles fueron las medidas de politica econdmica adoptadas por las distintas
administraciones para enfrentar este fenomeno? ;Como inciden variables clave como el
tipo de cambio, el déficit fiscal, la tasa de interés y la inflacién en la persistencia del
bimonetarismo? Y, desde una perspectiva historico-estructural, ;qué elementos permiten
comprender que esta conducta econdmica responde a patrones profundamente enraizados

en la evolucion de la estructura productiva y financiera del pais?

Para responder a estas preguntas, el enfoque metodoldgico y tedrico adoptado se
inscribe dentro de la tradicion estructuralista y clasica keynesiana. En particular, se
retoman los aportes de autores como Sraffa (1960), Garegnani (1984), Pivetti (1985),
Bortis (1997), asi como de referentes del estructuralismo latinoamericano como Prebisch
(1949), Diamand (1985), Furtado (1971), Diaz Alejandro (1975), y més recientemente,
autores como Amico (2013), Vernengo, (2023) Serrano (2023) y Crespo (2023). Esta linea
teorica considera que la politica econdmica no es neutra ni técnica, sino que se encuentra
atravesada por disputas sociales y conflictos distributivos entre clases con distintos

niveles de poder, capacidades de presion y disputa por el excedente.

Ademas. la perspectiva estructuralista adoptada en este trabajo para analizar la
problemadtica de la dolarizacion de excedentes permite vincular la experiencia argentina
con una tendencia historica mas amplia en América Latina. Como plantea Possas (2001),
retomando el pensamiento de Maria da Conceigdo Tavares, esta escuela de pensamiento

se propone analizar el sistema econdmico mundial en su conjunto, incorporando las



relaciones de poder econdmicas, tecnologicas y financieras que estructuran las
desigualdades entre centro y periferia (Posas 2001 p.39). De esta manera, surgen los
conceptos interrelacionados de dependencia técnica y dependencia financiera como
rasgos particulares de la region. (Medeiros 2008; Tavares 1985, 2000; Dvoskin &
Feldman, 2018a, p. 353; Dvoskin & Feldman, 2018b, p. 370; Vernengo, 2006, p. 563;).

Para explicar estos conceptos cabe retomar al pensamiento autores estructuralistas
latinoamericanos influenciada por Raul Prebisch, Celso Furtado y Anibal Pinto quienes
critican las visiones lineales del desarrollo, al sostener que una vez que ciertos paises
alcanzaron la industrializacion, establecieron condiciones estructurales que consolidaron
la subordinacion de los paises periféricos). En otras palabras, la dindmica del progreso
técnico, lejos de ser neutral, se distribuye de forma desigual a nivel internacional (Posas

2001 p21).

Este argumento fue formulado de manera inaugural por Raul Prebisch en su célebre
documento de 1949, “El desarrollo econémico de la América Latina y algunos de sus
principales problemas” considerado el texto fundacional del pensamiento estructuralista
latinoamericano. En el mismo, sostiene que los paises especializados en la exportacion
de productos primarios experimentan un deterioro sistematico de los términos de

intercambio frente a las economias industriales.

Segtn Prebisch, mientras en los paises centrales los aumentos de productividad
tienden a trasladarse a salarios mds altos debido a la presion ejercida por sindicatos
organizados y a la configuracion institucional de esas economias, en la periferia dichos
aumentos suelen reflejarse en una reduccion de los precios de exportacion. Esto se debe
al lugar subordinado que ocupan los paises periféricos en la economia mundial y al papel
dominante que desempefian las empresas del centro, las cuales concentran la innovacion
tecnolodgica, controlan los eslabones de mayor valor agregado y ejercen una posicion
privilegiada en los mercados internacionales. Como resultado, los beneficios del progreso
técnico tienden a concentrarse en el centro, mientras que en la periferia se traducen en un

deterioro de los términos de intercambio.

. En suma, la causa de esta situacion radica en que, en los paises industriales, los
ingresos han crecido pari passu con los aumentos de productividad, mientras que dicho

incremento no se ha verificado en las economias periféricas. En palabras de Prebisch:



La mayor capacidad de las masas, en los centros ciclicos, para conseguir aumentos
de salarios en la creciente y defender su nivel en la menguante, y la aptitud de esos
centros, por el papel que desempenan en el proceso productivo, para desplazar la presion
ciclica hacia la periferia, obligando a comprimir sus ingresos mas intensamente que en
los centros explican por qué los ingresos en éstos tienden persistentemente a subir con
mas fuerza que en los paises de la periferia, segun se patentiza en la experiencia de

América Latina (pp. 81-82)

De este modo, el centro retiene el fruto del progreso técnico, mientras la periferia
lo transfiere al centro mediante precios relativos cada vez mas desfavorables (Prebisch,

1949: 348-351).

En este marco, la industrializacion periférica se presenta como condicion necesaria
para apropiarse de una porcion del progreso técnico global y cerrar la brecha de
desarrollo. No obstante, este proceso de sustitucion de importaciones también revela una
restriccion fundamental: la necesidad de importar medios de produccion —maquinaria e

insumos intermedios— desde el centro (Prebish 1949 p 351).
Dependencia técnica

En linea con lo anterior el concepto de dependencia técnica, desarrollado con
claridad por Maria da Conceicao Tavares (2000), hace referencia a la dificultad estructural
de las economias periféricas para producir internamente los insumos necesarios para
completar sus procesos productivos. Esta limitacion se traduce en desarticulaciones o
insuficiencias dentro de la matriz productiva, lo que obliga a una dependencia sostenida
de la importacidon de bienes de capital y bienes intermedios. En este marco, la balanza de

pagos se convierte en una restriccion estructural persistente al crecimiento economico.

Esto ultimo se debe a que el crecimiento industrial en las economias periféricas —
cuando se concreta— tiende a estar acompafiado por un aumento significativo de las
importaciones, lo que genera déficits de cuenta corriente y, eventualmente, desencadena
crisis externas. Esta dindmica ciclica configura lo que la literatura estructuralista ha
denominado ciclos de "stop and go" : la expansion de la actividad econdmica impulsa las
importaciones hasta que la escasez de divisas impone una devaluacion (Braun y Joy
(1981); Diamand (1985); Diaz Alejandro (1975); Furtado (1971); Prebisch (1949). Esta,
a su vez, encarece los bienes importados —cuya demanda suele ser inelastica—, reduce

el salario real y contrae el consumo, especialmente de bienes industriales. Como



resultado, la economia entra en una fase recesiva que corrige transitoriamente el
desequilibrio externo, hasta que nuevas condiciones posibilitan un nuevo ciclo de

expansion.

Esta problemadtica, se manifestd con particular intensidad en América Latina
durante el periodo comprendido entre la posguerra y la ruptura del régimen de Bretton
Woods, en un contexto global de baja movilidad internacional de capitales y creciente

presion sobre los sectores externos de las economias periféricas (Dvoskin y Feldman,

2018a).

Asi mismo, Vernengo (2006) quién analiza las diferencias al interior las vertientes
estructuralistas —en particular, entre la tradiciéon marxista estadounidense y la escuela
latinoamericana vinculada a la CEPAL— sostiene que, pese a sus matices, ambas
coinciden en que la incapacidad de los paises periféricos para desarrollar un proceso
auténomo y sostenido de innovacion tecnologica constituye el nicleo de su dependencia
estructural. Esta dependencia técnica se explica por el control que los paises centrales
ejercen sobre la generacion y difusion de tecnologia, lo que limita la capacidad de la
periferia para construir sistemas nacionales de innovacion. Aunque la inversion extranjera
permite cierta transferencia tecnologica, esta suele ser parcial y no genera capacidades

endogenas duraderas (Vernengo 2006 p).
Dependencia financiera en el contexto de la globalizacion.

Las vulnerabilidades estructurales por parte de los paises periféricos previamente
sefialadas se acentuaron con el abandono del Régimen de Bretton Woods a nivel
internacional y el surgimiento de la globalizacion financiera. Esta Glltima, entendida como
la creciente integracion de los mercados financieros internacionales, en un proceso que
tuvo lugar entre mediados de los anos setenta y mediados de los noventa (Frenkel; 2003).
El fin de este sistema, que vinculaba el délar con el oro, implico la adopcidon de regimenes
de flotacion cambiaria en los paises desarrollados y un incremento significativo de los
flujos financieros internacionales, muy por encima de las necesidades para financiar el

comercio (Crotty, 2009).

En suma, el cambio estructural mencionado profundizo las restricciones externas
tradicionales al crecimiento de los paises latinoamericanos, al exponerlos a una mayor
volatilidad de los flujos de capital y a una creciente dependencia del financiamiento

externo. Este giro marcoé el pasaje hacia una nueva fase en la dindmica centro-periferia:



la dependencia financiera. Tal como sefialan Tavares (2000) y Vernengo (2006), esta
forma de subordinacion sitia al dinero internacional —especialmente al dolar

estadounidense— como instrumento central de poder.

En este contexto, la dependencia financiera no solo se expresa en la incapacidad de
los paises periféricos para endeudarse en su propia moneda —el denominado “pecado
original”—, sino también en su exposicion estructural a las decisiones de politica
monetaria de los paises centrales. Tavares (1985) conceptualiza esta dinamica como una
“tecnologia del poder”, en la cual el control de la moneda internacional permite al centro
—en particular a Estados Unidos— financiar sus desequilibrios sin enfrentar restricciones
externas, mientras que las economias periféricas se ven sometidas a una vulnerabilidad
cronica. Dvoskin y Feldman (2018b) refuerzan este diagnostico al sefalar que el estatus
del doélar como moneda de reserva otorga a Estados Unidos una ventaja estructural para
regular los flujos financieros internacionales. Ademas, los autores subrayan que la tasa de
interés internacional —determinada por la Reserva Federal— actiia como una variable
distributiva, afectando la rentabilidad del capital en las economias periféricas y

condicionando la distribucion funcional del ingreso a escala mundial.

En este nuevo escenario, la cuenta capital y financiera pasé a desempefiar un papel
central en la determinacion del resultado de la balanza de pagos de los paises periféricos
(Tavares, 1983, 1985). De esta manera, la “fuga de capitales”, técnicamente denominada
Formacion de Activos Externos (FAE), y el endeudamiento en moneda internacional
fueron sucesos que se observaron en Argentina y en los paises latinoamericanos (Frenkel,
2003, p. 42). Asi mismo, es posible identificar algunos rasgos comunes en la region,
incluyendo Argentina, sobre los contextos institucionales y las politicas econdmicas que
derivaron en crisis financieras a finales del siglo XX (Cf. Frenkel, 2003; Medeiros, 2008).
Entre ellos se destacan los siguientes: el tipo de cambio nominal era fijo o cuasi fijo; el
tipo de cambio real estaba apreciado; no existieron barreras a la entrada y salida de

capitales, y la entrada de flujos de capitales fue de gran magnitud (Frenkel,2003, p. 45).

Ahora bien, a partir de la primera década del siglo XXI, Argentina mostr6 un
comportamiento diferente al de la region. Sobre todo, respecto a la implementacion de
politicas cambiarias y monetarias. También se distinguié en cuanto a la administracion de
la cuenta capital y financiera. En este sentido, la Formacion de Activos Externos (FAE),

dato medido por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) que representa las



operaciones destinadas al atesoramiento de moneda internacional tanto de personas

fisicas como juridicas, muestra un comportamiento persistente en el pais.
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Comprender el fenomeno de la dolarizacion del ahorro en Argentina requiere
analizar un conjunto de variables clave, entre las que se destacan el tipo de cambio, la
politica monetaria y el comportamiento de la cuenta capital y financiera. Estas
dimensiones permiten identificar ciertos rasgos distintivos del caso argentino en
comparacion con otros paises de la region. En particular, puede observarse que Argentina
ha experimentado una elevada frecuencia e intensidad de devaluaciones nominales a lo
largo del tiempo, un patréon que contrasta con el comportamiento mas estable de monedas
en paises como Chile, México, Brasil, Bolivia o Peru. Esta dindmica, junto con otras
condiciones estructurales, podria contribuir a explicar por qué los residentes argentinos
tienden a elegir el dolar como moneda de ahorro, lo que a su vez acentaa los problemas

recurrentes de restriccion externa asociados a la disponibilidad limitada de divisas.



Grafico N 1 Evolucion del tipo de cambio nominal
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El grafico N 1 muestra la evolucion del tipo de cambio nominal de una serie de
paises latinoamericanos, expresada como indice base 100 en el afio 2000. A partir de esta
comparacion, se evidencia con claridad que Argentina presenta un comportamiento

diferencial respecto del resto de los paises de la region.

Mientras que en la mayoria de los paises —como México, Chile, Pert, Bolivia o
Brasil— el tipo de cambio nominal se mantuvo relativamente estable o aument6 de forma
moderada a lo largo del periodo, en Argentina se observa una fuerte y persistente
tendencia a la devaluacién nominal, especialmente a partir de 2002 y, luego, con una

marcada aceleracion a partir de 2011. Para 2015, el indice del tipo de cambio nominal en



Argentina supera ampliamente el valor de 900, mientras que en el resto de los paises

analizados rara vez supera los 200 puntos.

Tabla N1 evolucion del tipo de cambio nominal por periodos

Promedio Promedio Promedio Promedio
VAR(%)2002 -2020 periodo periodo periodo periodo

2002-2020 2002-2007 2008-2013 | 2014-2020
Argentina 2203% 42% 35% 10% 46%
Bolivia -4% 1% 3% -2% 0%
Brasil 77% 6% -2% 2% 14%
Chile 15% 3% -3% -1% 7%
Colombia 47% 3% -1% -2% 11%
Peru -1% 1% -2% -2% 4%
Uruguay 98% 6% 13% -2% 11%
México 123% 3% 3% 3% 8%

Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL

Asi mismo, la tabla muestra la evolucion del tipo de cambio nominal en distintos
paises de América Latina entre 2002 y 2020, desagregada en tres subperiodos relevantes
(2002-2007, 2008-2013 y 2014-2020). La primera columna indica la variacion
acumulada en términos porcentuales, mientras que las columnas siguientes presentan los
promedios anuales para cada etapa. Los colores asignados (verde, amarillo y rojo) reflejan
el grado relativo de variacion: verde para los valores mas altos, amarillo para valores

intermedios y rojo para los mas bajos o negativos.

Argentina se destaca por una variacion acumulada del 2203% en el tipo de cambio
nominal entre 2002 y 2020, muy por encima del resto de los paises. En todos los
subperiodos analizados, los valores promedio también son notablemente superiores (42%
en todo el periodo, con un 46% anual en 2014-2020), lo cual se destaca con el color verde.
Este comportamiento sugiere una inestabilidad nominal sostenida, que constituye un

diferencial estructural respecto a sus pares regionales.

En el extremo opuesto, Bolivia y Peru presentan variaciones acumuladas negativas
0 cercanas a cero, con promedios anuales que rara vez superan el 1% o incluso muestran
variaciones negativas, lo que se indica con color rojo. Esto muestra una notable

estabilidad nominal durante el periodo analizado.



México, Uruguay y Brasil presentan niveles intermedios de devaluacion nominal.
Uruguay destaca con un promedio del 13% en el periodo 2002—2007, y Brasil con un 14%

entre 2014 y 2020, aunque sus valores siguen siendo muy inferiores a los de Argentina.

Esta comparacion por periodos permite observar que, incluso en etapas donde otros
paises lograron estabilidad nominal, como entre 2008 y 2013, Argentina mantuvo niveles
de devaluacion significativamente superiores. Este comportamiento refuerza la hipotesis
de que la dindmica del tipo de cambio nominal en Argentina opera como una variable
critica para explicar comportamientos persistentes de cobertura cambiaria, como la

dolarizacion de excedentes liquidos

Asimismo, el uso de colores en la tabla permite visualizar rapidamente la
excepcionalidad argentina en términos de inestabilidad cambiaria, lo que la diferencia

estructuralmente del resto de la region.

Desde esta perspectiva, se sostiene una hipdtesis central: en Argentina, el tipo de
cambio y la politica monetaria han funcionado histéricamente como herramientas al
servicio de sectores con poder de veto —principalmente el agroexportador y la clase
terrateniente— que han influido en la orientacion general de la politica economica. Esta
influencia se expresa, entre otras formas, en la tendencia a devaluaciones recurrentes, que
permiten mejorar la tasa de ganancia del sector exportador , pero que al mismo tiempo
generan incentivos a la dolarizacion de excedentes liquidos por parte de empresas y
particulares que perciben un riesgo constante de pérdida del poder adquisitivo de la
moneda local. Este fendmeno, a su vez, agudiza el clasico problema de la restriccion
externa al crecimiento, al deteriorar la disponibilidad de divisas para sostener procesos de

desarrollo sostenido.

Asimismo, se argumenta que la politica monetaria argentina, a diferencia de otros
paises de la region, no ha ofrecido un diferencial de tasas de interés en moneda local
suficientemente atractivo como para contrarrestar esas expectativas de devaluacion.
Incluso en periodos donde el Banco Central contaba con reservas internacionales
considerables, la rentabilidad en pesos ha sido insuficiente para revertir el
comportamiento dolarizador. Este diagnostico se agrava en contextos de alta inflacion y

baja credibilidad institucional, donde la moneda local pierde su rol como reserva de valor.

Ahora bien, una de las contribuciones centrales de este trabajo es sefialar que esta

problematica no es nueva ni exclusivamente contemporanea, sino que responde a una



continuidad histodrica estructural en la configuracion del sistema monetario argentino. Por
ello, se propone retroceder hacia el origen de estos patrones, explorando el modo en que
se configuraron las primeras instituciones monetarias del pais en un contexto global
dominado por el patron oro y la hegemonia britanica. En particular, se analizan dos
experiencias fundamentales: la Oficina de Cambios (1867-1875) y la Caja de Conversion
(1899-1931), como mecanismos institucionales de fijacion del tipo de cambio y disciplina

monetaria.

Ambas instituciones fueron disefiadas en momentos diferentes del orden
internacional. La Oficina de Cambios, creada durante la consolidacioén del patrén oro
clasico, reflejaba la intencién de insertar a Argentina en el sistema financiero global,

garantizando estabilidad monetaria y previsibilidad para los flujos de capital britdnicos.

La Caja de Conversion, por su parte, fue implementada tras la crisis de 1890 y la
devaluacion del peso, con el objetivo de restaurar la convertibilidad y evitar fluctuaciones
cambiarias que afectaran los intereses de los sectores agroexportadores. En ambos casos,
se traté de instrumentos que, lejos de ser técnicamente neutros, respondian a disputas

distributivas internas y a las exigencias del capital extranjero.

Por lo tanto, el andlisis de estas dos instituciones permite indagar no solo la
evolucion de la politica monetaria y cambiaria argentina en el periodo comprendido entre
finales del siglo XIX y principios del XX, sino también los origenes estructurales de
fenémenos que siguen presentes hasta la actualidad, como la inestabilidad del tipo de
cambio, la dolarizaciéon de activos y la dependencia de los mercados financieros

internacionales.

El texto se organiza de la siguiente manera: en primer lugar, se presentara el
contexto financiero internacional de finales del siglo XIX, centrandose en el auge del
patron oro y la hegemonia britanica, asi como el surgimiento posterior del dolar como

nueva moneda hegemonica.

En segundo lugar, se analizara la experiencia argentina a través del funcionamiento
de la Oficina de Cambios, identificando sus objetivos, resultados y limitaciones. Luego,
se abordara el nuevo escenario global de principios del siglo XX, especialmente los
efectos econdmicos de la Primera Guerra Mundial, y se explorara el funcionamiento de

la Caja de Conversion, con foco en sus implicancias monetarias y distributivas.



Finalmente, se presentaran algunas conclusiones que buscan conectar los
aprendizajes historicos con los desafios actuales, en especial la persistencia de la
dolarizacion de excedentes liquidos y la restriccion externa al crecimiento econdmico

sostenido.

3 "El oro, la libra y el control de la liquidez global: La hegemonia britinica y

sus efectos en Argentina"

El periodo comprendido entre finales del siglo XIX y principios del siglo XX estuvo
atravesado por la consolidacion del sistema internacional conocido como Patron Oro,
acompafiado por la hegemonia econdémica y financiera de Gran Bretaa. Este orden
monetario internacional, como destacan Tooze (2023) y Eichengreen (2008), se
caracterizaba por la estabilidad cambiaria basada en la convertibilidad de las monedas
nacionales en una cantidad fija de oro. El objetivo era facilitar los intercambios
comerciales, garantizar la confianza de los inversores y limitar la discrecionalidad de las
autoridades monetarias. Sin embargo, detrds de esta aparente neutralidad técnica se

escondia una estructura profundamente desigual de poder y autonomia entre las naciones.

En las potencias industriales centrales, como el Reino Unido, Alemania, Francia y
Estados Unidos, la adopcion del Patron Oro significo la consolidacion de sus monedas
como vehiculos de comercio y reserva. En estos paises, las monedas eran directamente
convertibles en oro, y sus bancos centrales mantenian reservas suficientes para garantizar
la paridad. En cambio, para muchas economias periféricas, el acceso al sistema se lograba
a través de una vinculacion indirecta: se fijaba la moneda nacional con respecto a una
divisa fuerte —principalmente la libra esterlina—, la cual era, a su vez, convertible en
oro. Este mecanismo, aunque mas flexible en apariencia, implicaba una subordinacion
directa a las condiciones de liquidez y crédito del centro financiero londinense

(Bruchanski, 2023).

En este marco, la libra esterlina se consolidé como la principal unidad de cuenta y
medio de pago internacional, no solo por su estabilidad y convertibilidad en oro, sino
también por el rol central del Banco de Inglaterra como emisor de tltima instancia. De

acuerdo con Bruchanski (2023), quien cita a Eichengreen (2008) y Bloomfield (1959), la



mayoria de los paises periféricos sostenian su estabilidad monetaria a través de la
acumulacion de activos financieros denominados en libras esterlinas o bien mediante la
constitucion de reservas internacionales en dicha moneda. Esto consolidé a la libra como
el "patron de facto" del sistema internacional, reforzando el liderazgo britanico en las
finanzas globales (Bloomfield, 1959; Serrano, 2003; Eichengreen, 2008; citado en
Bruchansky, 2023).

El funcionamiento del sistema descansaba, en gran parte, sobre un mecanismo
especifico de ajuste automatico de la liquidez internacional. El Banco de Inglaterra
utilizaba la tasa de interés como herramienta principal para atraer o repeler flujos de
capital. Cuando las condiciones internacionales requerian fortalecer la libra o atraer oro
hacia Londres, el banco central britanico elevaba las tasas de interés. Este movimiento
incentivaba a los inversionistas extranjeros a retirar fondos de sus paises de origen e
invertir en activos financieros britanicos, generando una entrada de capitales. Dado que
las monedas estaban respaldadas por oro, esta entrada de capitales también implicaba un

aumento en las reservas metdlicas del Banco de Inglaterra.

Por el contrario, cuando las tasas de interés se reducian, el capital buscaba
rendimientos en otras plazas, generando una salida de recursos financieros vy,
consecuentemente, una reduccion en las reservas de oro. Este sistema permitia a Gran
Bretafia ejercer un control indirecto —pero muy efectivo— sobre la liquidez monetaria
internacional, con implicancias concretas sobre la capacidad de los paises periféricos para
sostener sus propios regimenes de convertibilidad o financiar sus déficits de balanza de

pagos (Bruchanski, 2023).

De esta manera, el esquema funcionaba como una arquitectura jerarquica de poder
financiero. Mientras Londres podia atraer capitales internacionales con simples
modificaciones de su tasa de interés, los paises dependientes, como Argentina, estaban
obligados a restringir su politica economica interna para preservar la paridad monetaria.
Las decisiones de politica fiscal y monetaria quedaban subordinadas a la necesidad de
mantener reservas suficientes, generando un proceso de ajuste automatico. Tal como
describen Pérez Caldentey y Vernengo (2020), esta dindmica implicaba que la oferta
monetaria en paises periféricos no respondia a las necesidades de crecimiento interno,

sino a los flujos internacionales de oro y divisas.



En este sentido, el sistema del Patron Oro reforzaba la division internacional del
trabajo. Las economias centrales, con monedas fuertes y capacidad de emision autdbnoma,
podian desarrollar politicas expansivas o estabilizadoras en funcion de sus necesidades.
En cambio, los paises periféricos se veian obligados a mantener regimenes de austeridad
fiscal y contraccion monetaria en contextos de pérdida de reservas, lo que a menudo
exacerbaba los ciclos recesivos. Este desequilibrio estructural se profundizaba en épocas
de crisis globales, como la que estalld en 1890 con el colapso del banco britanico Baring

Brothers.

En linea con lo anterior, la crisis de 1890 constituye un ejemplo paradigmatico de
como las interdependencias del sistema podian amplificar los shocks externos. El default
argentino, producto de una burbuja de crédito alimentada por inversiones britdnicas,
generd un panico financiero en Londres. Para contener la situacion, el Banco de Inglaterra
elevd drasticamente la tasa de interés, lo que provocd una fuga de capitales desde la
periferia hacia el centro. En consecuencia, Argentina sufrid una grave crisis de balanza
de pagos, caida de reservas, suspension de pagos y quiebras bancarias. Esta situacion puso
de manifiesto la fragilidad de las economias latinoamericanas frente a las decisiones del

centro financiero mundial (Di Tella & Platt, 1986).

En este contexto, las instituciones creadas en América Latina para sostener la
estabilidad monetaria —como los bancos publicos y las cajas de conversion— jugaron
un papel limitado. Segtn sefialan Pérez Caldentey y Vernengo (2020), estas instituciones
no tenian capacidad de emision autdbnoma ni poder regulatorio sobre el crédito interno.
Su unica funcion era garantizar la convertibilidad de la moneda local en oro o en divisas
convertibles. Esto dejaba a los gobiernos sin herramientas eficaces para enfrentar

fluctuaciones econdmicas o sostener politicas de desarrollo.

En sintesis, el Patron Oro configur una arquitectura financiera global en la que las
decisiones monetarias estaban condicionadas por los flujos de oro, la disciplina fiscal y
las tasas de interés internacionales. Esta estructura limit6 la soberania econdmica de los
paises periféricos y los obligo a adaptarse a reglas definidas en Londres. La estabilidad
monetaria se lograba a costa de ajustes internos, recesiones periddicas y una creciente

dependencia del capital extranjero.

Por todo ello, resulta fundamental analizar como Argentina respondié a este

entorno, particularmente a través de la creacion de mecanismos institucionales como la



Oficina de Cambios (1867-1875). Esta iniciativa representd un primer intento por
estabilizar la moneda nacional y adherirse formalmente al sistema internacional del
Patron Oro, sentando las bases para los desarrollos monetarios posteriores como la Caja
de Conversion de fines del siglo XIX. A continuacion, se estudiara el contexto nacional
en el cual surgi6 la Oficina de Cambios, sus objetivos, funcionamiento y los intereses

sociales que impulsaron su instauraci

4 La Oficina de Cambios (1867-1875): Contexto Nacional previo a su

instauracion

A finales del siglo XIX, la economia argentina atin se encontraba en un proceso de
transformacion y consolidacion dentro del sistema economico global. Siguiendo a
Feldman (2015), quien cita a Ford (1958), en la década de 1860, la economia argentina
era predominantemente pastoril, basada en la exportacion de lana, cueros y otros
derivados del ganado. A diferencia de la imagen posterior del pais como el "granero del
mundo", la produccion de cereales en esta etapa aun era limitada debido a la falta de
infraestructura adecuada, como ferrocarriles y caminos transitables. Asimismo, la
economia nacional dependia en gran medida de la importacion de productos

manufacturados, textiles, combustibles y otros bienes esenciales (Feldman, 2015).

En cuanto a la tenencia de la tierra, tras la independencia del pais en 1816, el Estado
mantuvo bajo su dominio grandes extensiones territoriales, utilizandolas como respaldo
para la deuda publica. No obstante, con la progresiva desaparicion del sistema de
enfiteusis' bajo el gobierno de Juan Manuel de Rosas, se llevo a cabo una amplia
privatizacion de tierras publicas (Feldman, 2015). Esto represent6 un acontecimiento
clave en la consolidacion de una clase rentista con capacidad de influencia econémica y

politica.

Siguiendo a Duek e Inda (2006), esta clase dominante no solo detentaba la

propiedad de la tierra, sino también el poder politico local, desde donde articulaban sus

' Enfiteusis: Sistema de tenencia de tierras mediante el cual el Estado concedia su uso a
particulares a cambio de un canon anual, sin transferir la propiedad. Con la llegada de Rosas al
poder, este régimen decayd y dio paso a la venta masiva de tierras publicas, consolidando la
concentracion de la propiedad.



intereses y condicionaban las politicas del Estado. Estas formas de poder persisten en la
estructura social argentina contemporanea y han influido histéricamente en la

configuracion de los regimenes cambiarios y monetarios.

Asi mismo, para comprender esta consolidacion de poder, es relevante incorporar
el analisis de Palomino (2009), quien destaca como la clase dominante fue tejiendo una
red de vinculos econémicos y politicos que le permiti6é imponer su logica de acumulacion.
Esta red no so6lo se apoyaba en la concentracion de la tierra, sino también en el control
del comercio exterior y de las instituciones estatales encargadas de definir las reglas
monetarias y fiscales. Este poder estructural se tradujo en una marcada resistencia a
cualquier intento de industrializacion sustitutiva que pudiera alterar el patron de

acumulacion basado en la renta agraria.

En esta misma linea, trabajos recientes como los de Matos (2022) refuerzan esta
vision estructuralista. El autor sostiene que la estructura productiva del pais ha estado
marcada por una concentracion de la tierra y la especializacion en productos
agropecuarios, primero en ganaderia y luego en cultivos como la soja. Esta
especializacién no ha permitido generar un proceso sostenido de industrializacion, y ha
consolidado una matriz productiva desequilibrada (EPD), donde el sector agrario tiene

una productividad muy superior al sector industrial y de servicios.

Por su parte, retomando la dimension monetaria, el sistema del periodo era
fragmentado e inestable. Cada provincia emitia su propia moneda a través de los bancos
estatales. Hasta finales de la década de 1850, la Uinica institucion financiera con fuerte
influencia en el pais era el Banco de Buenos Aires (hoy Banco Provincia). Sin embargo,
aunque tenia gran relevancia econdmica, sus operaciones se concentraban en la Provincia
de Buenos Aires. De todos modos, como esta provincia albergaba el principal puerto
comercial, el banco jugd un rol crucial en la financiaciéon del comercio exterior y en el
acceso al crédito. Ademas, hasta la creacion del Banco Nacional en 1872 y posteriormente
del Banco Central en 1935, no existia una institucion que centralizara la politica

monetaria del pais (Feldman, 2015).

Respecto a el Estado, el mismo financiaba sus actividades principalmente mediante
impuestos al comercio exterior, tanto sobre las exportaciones como sobre las
importaciones, lo que lo hacia altamente vulnerable a las fluctuaciones del mercado

internacional (Ferns, 1966). En este contexto, y a pesar del crecimiento econémico, los



trabajadores no se beneficiaron de manera equitativa. Las condiciones laborales eran
precarias, como lo evidencian los informes de Bialet Massé (1904), que dan cuenta de
jornadas extenuantes, falta de derechos laborales y condiciones de vida deplorables para
la clase obrera. Esto confirma que el crecimiento econdmico no necesariamente conlleva

un desarrollo social equitativo.

Por ultimo, retomando el aporte de Dorfman (1965), puede entenderse que este
modelo agroexportador no representd una ruptura radical con el orden colonial, sino una
reconfiguracion funcional al capital britanico. Segun este autor, la revolucion politica no
fue acompanada por una revolucién econdémica que diera lugar a un modelo de desarrollo
auténomo. La primacia de los intereses ganaderos y exportadores impidi6 el desarrollo
de un mercado interno integrado y limit6 la posibilidad de una industrializacion temprana.
Asi, la politica monetaria quedo subordinada a las necesidades del comercio exterior y a

la acumulacion de rentas agrarias, profundizando una estructura econoémica dependiente.

En definitiva, al analizar la Oficina de Cambios y su contexto de emergencia, se
observa una reiteracion historica de patrones de acumulacion centrados en la exportacion
de bienes primarios, el endeudamiento externo y la vulnerabilidad ante las fluctuaciones

del mercado global.

5 La oficina de cambios ;Cual fue el motivo de su implementacion y su impacto

distributivo?

En los afios previos a la creacion de la Oficina de Cambios, el sistema monetario
argentino se caracterizaba por una fuerte fragmentacion e inestabilidad. Cada provincia
emitia su propia moneda, lo que, sumado a un régimen de tipo de cambio de libre
flotacién, generaba fluctuaciones constantes en el valor del peso. Esta situacion
dificultaba la integracién econdmica del pais, desincentivaba el comercio interprovincial
y complicaba la coordinacién fiscal y monetaria a nivel nacional. En este contexto, los
desequilibrios cambiarios no solo eran frecuentes, sino que también respondian a
tensiones estructurales vinculadas al modelo de acumulacién vigente, basado en la

exportacion de productos primarios y en la dependencia del crédito externo.



Estas oscilaciones del tipo de cambio tenian efectos distributivos significativos:
mientras que las apreciaciones beneficiaban a los consumidores urbanos por el
abaratamiento de los bienes importados, perjudicaban a los sectores productores de bienes
transables, cuya competitividad se veia reducida. A la inversa, las devaluaciones
favorecian a los exportadores al mejorar sus margenes de ganancia en moneda local, pero
afectaban negativamente a los trabajadores y sectores asalariados, al encarecer el precio
de los bienes importados y, en consecuencia, el costo de vida. Esta dindmica evidenciaba
una puja distributiva entre sectores con intereses contrapuestos, que se expresaba en las

disputas por la politica cambiaria y monetaria.

La creacion de la Oficina de Cambios en 1867 representd uno de los primeros
intentos del gobierno argentino por establecer un sistema monetario estable y alineado
con el Patron Oro. Cabe mencionar que, previo a su implementacion, se realizaron varios
intentos de convertir la moneda local a un sistema de respaldo en oro, pero estos
fracasaron debido a la insuficiencia de reservas metalicas (Cuccorese, 1959). En este
contexto, el Banco de Buenos Aires establecio la Casa de Cambios, que posteriormente
dio lugar a la Oficina de Cambios, con el principal objetivo de garantizar la
convertibilidad del peso mediante una paridad fija de 25 pesos por onza de oro (Feldman,

2015).

Respecto a la acumulacion de reservas —motivo por el cual habian fracasado los
intentos anteriores de adhesion al patrén oro—, hasta la crisis de 1873 Argentina
incremento sus reservas de lingotes, lo que permitié una expansion del crédito interno.
La implementacion de la Oficina de Cambios coincidi6 con un contexto de superavit en
la balanza de pagos y presiones apreciadoras, debido principalmente a la entrada de
capitales extranjeros y a los préstamos obtenidos por los gobiernos nacional y
provinciales en el mercado monetario de Londres (Feldman, 2015). Este contexto
favorable permitiéo sostener temporalmente la convertibilidad, pero también generd

tensiones internas respecto al uso de los recursos financieros.

Desde una perspectiva distributiva, la instauracion de la Oficina de Cambios no
tuvo efectos homogéneos en los distintos sectores sociales y economicos. La apreciacion
progresiva del peso favorecio a los asalariados y consumidores, ya que increment6 el
poder adquisitivo de los salarios al reducir el costo de los bienes importados (Feldman,
2015). Sin embargo, este mismo fendmeno perjudico a los productores agropecuarios y a

los capitalistas industriales, quienes vieron reducida su competitividad y rentabilidad por



un tipo de cambio apreciado que encarecia los costos internos en términos relativos. Esta
situacion se agravéd en un contexto internacional marcado por la deflacion, que reducia

los precios de exportacion y afectaba las ganancias del sector transable.

La politica monetaria de tipo fijo también tuvo efectos sobre el sector financiero.
Los acreedores con deudas en pesos se beneficiaban de la apreciacion, ya que la
revalorizacion de la moneda disminuia el valor real de sus obligaciones. En cambio,
quienes tenian deudas en oro o requerian financiamiento nuevo enfrentaban tasas de
interés elevadas, como resultado de la necesidad de mantener la paridad cambiaria. Estas
tasas altas restringian el acceso al crédito para la producciéon, lo cual generaba una
segmentacion financiera que favorecia a los sectores con mayor capacidad de

acumulacion de capital.

En este marco, la Oficina de Cambios fue promovida activamente por los sectores
agroexportadores, especialmente por la Sociedad Rural Argentina (SRA), que presiono al
gobierno para establecer un sistema de moneda convertible que pusiera fin a la
inestabilidad monetaria. A través del lobby en el Congreso y en la prensa local, con el
apoyo de figuras como Eduardo Olivera y los hermanos Mariano y Rufino Varela, la SRA
consolidé su influencia en la aprobacion de la Ley de 1867 que dio origen a la Oficina de
Cambio (Feldman, 2015). El nuevo régimen beneficiaba a los exportadores al garantizar
previsibilidad cambiaria y menores costos de transaccion en el comercio internacional.
También resultaba funcional al sector financiero, al reducir los riesgos asociados a la
depreciacion del peso y brindar mayor previsibilidad a las operaciones de crédito y

comercio internacional.

La consolidacion de la clase dominante en Argentina durante este periodo,
analizada por autores como Duek e Inda (2006), también explica el respaldo politico al
nuevo régimen monetario. La alianza entre terratenientes, comerciantes e intermediarios
financieros permitid instaurar una institucionalidad que, bajo el discurso de la estabilidad
y la integracion internacional, respondia a los intereses de los sectores mas concentrados
de la economia. Esta alianza no solo influy6 en la creacion de la Oficina de Cambios, sino
que establecid un patron que se repetiria en otras experiencias monetarias del pais, como

la Caja de Conversion o la Convertibilidad de los afios 90.

El funcionamiento de la Oficina de Cambios debe entenderse también en el marco

de la economia politica del patrén oro. Como sostiene Eichengreen (2008), este sistema



implicaba una subordinacion de la politica monetaria a los flujos internacionales de oro,
lo cual limitaba la capacidad de los paises periféricos para responder a crisis externas. En
el caso argentino, esta dependencia se reflejaba en la necesidad de mantener reservas
elevadas para sostener la convertibilidad, lo que restringia el margen de maniobra del
gobierno ante shocks negativos. Ademas, la logica del patrén oro imponia una disciplina

fiscal y monetaria que afectaba la posibilidad de aplicar politicas contraciclicas.

En definitiva, desde una perspectiva distributiva, la creacion de la Oficina de
Cambios respondid principalmente a la necesidad del sector agroexportador de frenar la
apreciacion del tipo de cambio, que reducia su rentabilidad al encarecer los costos
internos y abaratar sus ingresos externos en moneda local. Aunque este régimen
beneficiaba a los trabajadores por el abaratamiento de los bienes importados, también
favorecia a ciertos sectores financieros. La estabilidad monetaria que ofrecia la paridad
fija con el oro reducia los riesgos de depreciacion del peso y brindaba mayor
previsibilidad a las operaciones de crédito y comercio internacional. Sin embargo, esta
aparente estabilidad tenia un costo en términos de autonomia politica y vulnerabilidad

externa.

La experiencia de la Oficina de Cambios pone en evidencia la tension entre
estabilidad monetaria y desarrollo productivo en contextos de subordinacion financiera.
Como se ha senalado, la convertibilidad sostenida por el ingreso de capitales externos
cred un espejismo de estabilidad que colapsé cuando se revirtieron los flujos financieros
internacionales. La crisis internacional de 1873, marcada por la contraccion del crédito
britanico y la caida de los precios de exportacion, debilitd las condiciones externas que
sostenian el régimen y genero una presion insostenible sobre las reservas. Finalmente, en
1876, la convertibilidad fue suspendida, lo que significo el colapso definitivo de la

Oficina de Cambios (Di Tella & Platt, 1986).

A la luz de esta experiencia, puede afirmarse que la Oficina de Cambios constituy6
un laboratorio institucional en el que se ensayaron formulas de estabilizacion monetaria
inspiradas en el patrén oro, pero adaptadas a una economia periférica. Sus resultados,
aunque transitoriamente exitosos, evidenciaron los limites estructurales del modelo,
especialmente en lo que respecta a su sostenibilidad externa y a su impacto social. Esta
experiencia temprana permite trazar un hilo conductor con procesos posteriores de
convertibilidad, mostrando como las decisiones de politica monetaria estan atravesadas

por conflictos distributivos y condicionadas por la insercion internacional del pais.



La historia de la Oficina de Cambios es, por tanto, mucho mas que un episodio
técnico de politica monetaria. Representa un momento clave en la formacion del Estado
argentino moderno, en la consolidacién de sus clases dominantes y en la configuracion
de una institucionalidad econémica que, con variaciones, ha perdurado a lo largo del
tiempo. Como senalan Vernengo y Caldentey (2020), los regimenes monetarios en
América Latina deben analizarse en su relacion con las estructuras de poder y con las
condiciones de dependencia que definen a las economias periféricas. En este sentido, la
Oficina de Cambios es un caso paradigmatico de como las élites locales buscaron
estabilizar sus condiciones de acumulacion a través de mecanismos que, si bien brindaban
previsibilidad, también reforzaban las vulnerabilidades externas y limitaban la soberania

econdmica del pais.

6 Primeros desafios al sistema: el délar comienza a ganar espacio (década de

1920)

Adentrandonos en la transicion de la libra esterlina al délar como moneda
dominante, es importante sefialar que, si bien la libra mantuvo su rol hegemonico hasta la
Primera Guerra Mundial, Estados Unidos ya habia comenzado a consolidarse como una
potencia econdmica a finales del siglo XIX. En 1873, el pais abandon¢ el bimetalismo y
elimind la plata como base monetaria, acercdndose mas al modelo britanico del Patron
Oro (Eichengreen, 2008). Este cambio fue fundamental para estabilizar el sistema
monetario estadounidense, que hasta entonces enfrentaba importantes oscilaciones y
crisis bancarias, como las de 1873 y 1893. Sin embargo, el délar ain no era una moneda
de uso global y el comercio estadounidense seguia dependiendo en gran medida de la

libra esterlina (Bruchanski, 2023).

El cambio de paradigma se consolidd con la creacion de la Reserva Federal en 1913,
una institucion que permitio a Estados Unidos desarrollar un sistema financiero mas
solido y centralizado. Esta nueva entidad facilitdo la expansioén del crédito, mejord la
regulacion bancaria y dotd al pais de una herramienta poderosa para proyectar su
influencia financiera a nivel internacional. En ese marco, Estados Unidos comenz a
posicionarse como prestamista global, desplazando gradualmente a Gran Bretana del

centro del sistema financiero internacional. Como resultado, a partir de 1900, Estados



Unidos promovio politicas de dolarizacién en América Latina con el objetivo de que los
paises de la region adoptaran sistemas de cambio oro vinculados al dolar. Esta estrategia
buscaba desafiar la supremacia de Londres como centro financiero global y fortalecer la

influencia estadounidense en el comercio internacional (Helleiner, 2003; citado en

Bruchansky, 2023).

Un elemento clave de esta transicion fueron las llamadas misiones Kemmerer.
Lideradas por el economista Edwin Kemmerer durante la década de 1920, estas misiones
fueron enviadas a paises como Colombia, Chile, Ecuador, Bolivia y Peru, con el proposito
de asesorar sobre reformas monetarias y financieras. Kemmerer recomendaba la creacion
de bancos centrales autobnomos, la adopcion de patrones de convertibilidad similares al
dolar, y reformas fiscales que garantizaran la disciplina monetaria. En el fondo, estas
propuestas consolidaban el modelo estadounidense de organizacidbn monetaria y su
influencia en América Latina (Pérez Caldentey y Vernengo, 2020). Ademas de promover
la adopcion del patrén oro con base en el ddlar, las misiones también difundieron ideas
ligadas al orden liberal internacional, como la estabilidad cambiaria, la independencia de

los bancos centrales, y la apertura comercial y financiera.

Si bien estas reformas buscaban modernizar los sistemas financieros
latinoamericanos, también supusieron una pérdida de soberania monetaria, al subordinar
las politicas econdmicas nacionales a los flujos de capital y a la 16gica del nuevo patron
dolar. El fortalecimiento del dolar como moneda internacional no solo implicé un cambio
en los medios de pago y reserva de valor utilizados por los paises periféricos, sino que
también redefini6 las relaciones de poder en el sistema financiero global. Mientras que
durante el siglo XIX los paises latinoamericanos estructuraban sus sistemas monetarios
alrededor de la libra esterlina, a partir de la década de 1920 comenzaron a reorientarse

hacia el dolar, consolidando asi un nuevo eje de dependencia financiera.

La Primera Guerra Mundial fue un punto de inflexion en este proceso. El esfuerzo
bélico agotod los recursos del imperio britdnico, generd una fuerte expansion de la deuda
publica y debilito la capacidad de Londres para mantener la convertibilidad de la libra en
oro. Tras la guerra, Gran Bretafia intent6 restaurar el patréon oro en 1925, pero en
condiciones mucho menos favorables que antes. Segiin Tooze (2023), esta restauracion
fue fallida, ya que no contd con el respaldo fiscal ni monetario necesario, lo que
desemboco en una prolongada deflacion y estancamiento econdémico. Mientras tanto,

Estados Unidos, con una economia mas robusta, altas reservas de oro y un sistema



bancario fortalecido por la Reserva Federal, emergio como el nuevo centro del sistema

monetario global.

La crisis financiera europea de posguerra profundizé este giro. La incapacidad de
los paises europeos para estabilizar sus monedas, la inflacion descontrolada en economias
como Alemania (hiperinflaciéon de 1923), y la creciente dependencia de los préstamos
estadounidenses, llevaron a una progresiva dolarizacion del comercio y las finanzas
internacionales. El dolar comenz6 a utilizarse cada vez mas como unidad de cuenta y
medio de pago en transacciones internacionales, desplazando a la libra esterlina, cuyo
prestigio monetario se erosionaba rapidamente. Como sefiala Bruchanski (2023), este
proceso no fue automatico ni lineal, pero marcé un punto de inflexion hacia la hegemonia

monetaria estadounidense.

En América Latina, este proceso tuvo efectos profundos. La subordinacion
financiera al dolar significo que las politicas monetarias de los paises de la region
quedaran supeditadas a las decisiones de la Reserva Federal. La necesidad de atraer
capitales externos incentivdo el mantenimiento de altas tasas de interés internas, la
liberalizacion de cuentas de capital y la adopcion de regimenes de tipo de cambio fijo, lo
que a menudo resulté en una vulnerabilidad frente a las crisis externas. Asi, la
consolidacion del dolar como moneda de referencia global implicé también un cambio en

la forma en que las economias periféricas disefiaban sus estrategias de politica econdmica.

Por ultimo, cabe mencionar que la transicion de la hegemonia britdnica a la
estadounidense no fue solo un fendmeno financiero. También supuso una reconfiguracion
geopolitica mas amplia, en la que Estados Unidos pasé a desempefiar un rol central en la
gobernanza econdomica internacional. La creacion del Banco de Pagos Internacionales en
1930 y los primeros debates sobre un sistema monetario global en la antesala de Bretton
Woods ya anticipaban este nuevo orden mundial. Aunque el patron oro sobrevivio hasta
la década de 1930, el ascenso del ddlar y el repliegue de la libra marcaron el inicio de una

nueva etapa en el capitalismo global.

En este contexto de transicion monetaria y reconfiguracion de poderes econdmicos
internacionales, se analizard a continuaciéon cémo respondié Argentina a este nuevo

escenario. En particular, se estudiara el funcionamiento de la Caja de Conversion (1899-



1930) como mecanismo de estabilizacién monetaria, su articulacion con el patréon oro y

sus efectos en la estructura econdmica nacional.

7 La Caja de Conversion (1899-1930): funcionamiento, impacto distributivo y

limitaciones

Por su parte, Argentina no fue ajena a las transformaciones en el orden monetario
global y adopté como estrategia monetaria y cambiaria la creacion de la Caja de
Conversion, que funciond entre 1899 y 1930. Esta institucion reflejaba claramente la
influencia de los modelos europeos, especialmente del patrén oro britanico, y buscaba
estabilizar la moneda local dentro de un sistema financiero internacional dominado, en
un primer momento, por la libra esterlina y, posteriormente, por el délar estadounidense
(Pérez Caldentey & Vernengo, 2007; Di Tella & Platt, 1986). En este sentido, la Caja de
Conversion representd un avance institucional mas estructurado en relacion con
experiencias anteriores como la Oficina de Cambios, aportando estabilidad cambiaria

pero también imponiendo limitaciones importantes a la politica econémica.

La Caja fue establecida en 1899 durante la segunda presidencia del general Julio A.
Roca, por iniciativa de su ministro de Hacienda, Jos¢ Maria Rosa y Pons. La
implementacion de este régimen estuvo motivada por la crisis financiera de 1890, cuyas
repercusiones dejaron al descubierto la inestabilidad del sistema monetario argentino y la
necesidad de restaurar la confianza de los inversores externos (Vernengo, 2007). La idea
detrés de la Caja era volver a un régimen de convertibilidad que vinculase estrictamente
la emision de moneda local con reservas en oro, siguiendo los lineamientos del patrén oro

clasico.

La Ley de Conversion de 1899 fij6 la equivalencia entre el peso papel y el oro en
44 centavos oro por cada peso emitido (Pérez Caldentey & Vernengo, 2020). Este valor
fue pensado para estabilizar las expectativas del mercado y limitar la discrecionalidad del
gobierno en la politica monetaria. Cabe sefialar que la Caja de Conversion no funcionaba
como un banco central moderno, ya que no tenia capacidad para implementar politicas
activas de crédito o regular las tasas de interés. Su Uinico mandato era garantizar la

convertibilidad de la moneda mediante la acumulacion de reservas internacionales.



Incluso tenia permitido intervenir en el mercado de cambios para mantener la paridad

cambiaria establecida por ley (Vernengo, 2007).

Durante el periodo de mayor estabilidad (1899-1914), la Caja cumplio
efectivamente su propoésito: contribuyo a estabilizar la economia, atrajo flujos de capitales
externos, redujo el riesgo pais, y permitid a la Argentina insertarse con mayor
previsibilidad en el comercio internacional. Como resultado, las exportaciones
agropecuarias crecieron sostenidamente, y el pais se consolidd6 como uno de los
principales exportadores mundiales de productos primarios (Di Tella & Platt, 1986).
Segtin Pérez Caldentey y Vernengo (2020), entre 1895 y 1914, la entrada neta de capitales
permitié6 que la Caja funcionara de forma "automatica", es decir, sin necesidad de
intervencion directa del Estado para sostener la convertibilidad. Esta entrada de capitales

se materializaba en la acumulacion de oro y divisas que respaldaban la base monetaria.

Desde una perspectiva distributiva, la Caja de Conversion también respondia a un
conflicto social latente entre clases. Rosa impulsé la Ley de Conversion para estabilizar
el tipo de cambio y poner fin a la elevada prima sobre el oro que perjudicaba a los intereses
comerciales del pais. Segun John H. Williams, “La intencion principal de Rosa... era
poner un fin al continuo aumento y caida del premio sobre el oro, tan perjudicial para los
intereses comerciales del pais” (Williams, 1920, citado en Pérez Caldentey & Vernengo,
2020, p. 5). Por su parte, Ford (1962) destaca que “las consecuencias distributivas del
valor de la moneda son de la mayor importancia para entender las acciones del Congreso
que reflejaban los deseos de estos poderosos intereses (los de los terratenientes y

exportadores)” (Ford, 1962, citado en Pérez Caldentey & Vernengo, 2020, p. 5).

El conflicto distributivo en torno al tipo de cambio se hacia evidente en la evolucion
de la prima del oro sobre el peso. Durante los afios previos a la creacion de la Caja, esta
prima habia aumentado drasticamente. En 1892 alcanz6 un valor de 239 sobre una base
de 100 en 1886, y en 1894 lleg6 a 257. Estas cifras reflejan un escenario de fuerte
devaluacion y volatilidad, que generaba ganancias extraordinarias para los exportadores
cuyos ingresos estaban vinculados al oro pero que pagaban sus costos en pesos (Pérez

Caldentey & Vernengo, 2020).



Sin embargo, con la entrada creciente de oro a partir de 1896, la prima comenz6 a
descender, lo que redujo las ganancias de los exportadores y cambi6 los incentivos. Ahora,
estos sectores demandaban una conversion formal que les asegurara un marco previsible.
Asi, la presion politica de la clase terrateniente, nucleada en la Sociedad Rural Argentina
(SRA), resulto decisiva para la aprobacion de la Ley de Conversion y el establecimiento

de la Caja (Feldman, 2015).

El impacto del régimen sobre los diferentes sectores sociales fue heterogéneo. Por
un lado, los asalariados y consumidores se beneficiaron del abaratamiento de bienes
importados, lo que aumento su salario real. Por otro lado, la apreciacién cambiaria reducia
la competitividad de la produccién nacional y afectaba negativamente a los industriales
locales. Este fendmeno intensifico la dependencia del pais respecto a las importaciones
de bienes manufacturados, obstaculizando la industrializacion incipiente (Di Tella &

Platt, 1986).

Los efectos sobre el sector financiero también fueron significativos. Aquellos que
tenian deudas denominadas en pesos se vieron beneficiados, ya que la apreciacion del
peso reducia el valor real de sus obligaciones. No obstante, quienes tenian compromisos
en oro o necesitaban acceder a nuevos créditos encontraron mayores dificultades, debido
a las altas tasas de interés derivadas de la politica de defensa de la paridad cambiaria.
Estas tasas limitaban el financiamiento productivo, consolidando un patron de

acumulacion basado en la exportacion primaria y no en la expansion del mercado interno.

Desde el punto de vista de la teoria econdmica, la Caja de Conversion reflejaba una
vision ortodoxa de la estabilidad monetaria, en la que el control de la inflacion y el
equilibrio externo se alcanzaban a través de reglas estrictas. Sin embargo, este enfoque
suponia renunciar a herramientas esenciales de politica econdémica, como la capacidad de
devaluar la moneda para proteger el empleo o la produccion local. En este marco, la
estabilidad nominal se logr6 a costa de una mayor vulnerabilidad ante shocks externos y

de una fuerte rigidez en la politica econdmica (Eichengreen, 2008).

En este sentido, la experiencia argentina con la Caja de Conversion puede analizarse
como parte de un patrén mas amplio de subordinacién financiera en las economias
periféricas. Tal como han sefialado autores como Vernengo (2020) y Malic y

Santarcangelo (2022), los paises latinoamericanos han enfrentado historicamente



restricciones para ejercer una politica monetaria autbnoma debido a la dependencia de los
flujos de capital y a la estructura jerarquica del sistema financiero internacional. En este
contexto, la Caja de Conversion representdé una forma de institucionalizar esa
subordinacion, al vincular el valor de la moneda a un activo externo (el oro) y condicionar

toda la politica econdémica a su disponibilidad.

La rigidez del sistema quedo6 expuesta durante la Primera Guerra Mundial, cuando
se interrumpieron los flujos internacionales de capital, se suspendio la convertibilidad en
varios paises, y se evidencio la necesidad de contar con instrumentos flexibles para
enfrentar situaciones de crisis. Aunque Argentina logré mantener la paridad durante los
primeros afios de la guerra, la presion sobre las reservas y las necesidades fiscales
crecientes terminaron por debilitar el régimen. La Caja continué operando de forma
intermitente hasta su disolucion definitiva en 1930, en el marco de la crisis del sistema

econdmico internacional que culminé con el colapso del patron oro clasico.

En suma, la Caja de Conversion representd una experiencia paradigmatica en la
historia econdmica argentina. Por un lado, ofrecié un periodo de estabilidad cambiaria y
financiera que facilitd la insercion del pais en los mercados internacionales. Por otro,
limité las capacidades del Estado para responder a las necesidades internas, favorecio a
los sectores agroexportadores y acentud la dependencia estructural del pais. Tal como lo
sefiala Vernengo (2007), esta experiencia permite entender las raices historicas de la
dolarizacion de excedentes liquidos en la Argentina contemporanea, en tanto muestra
como las clases dominantes han recurrido sistemdticamente a regimenes de
convertibilidad para garantizar la proteccion de sus activos frente a las fluctuaciones

monetarias.

En la actualidad, los paralelismos con el funcionamiento de la Caja de Conversion
son evidentes. La dolarizacién informal de la economia argentina, el uso del dolar como
reserva de valor, y las tensiones recurrentes en torno al tipo de cambio son fendmenos
que remiten a la historia de la convertibilidad en el pais. Comprender la logica de
instituciones como la Caja permite, por tanto, iluminar las continuidades en la
configuracion del régimen cambiario y monetario argentino, y plantea interrogantes sobre
la posibilidad de desarrollar politicas econdmicas autdbnomas en un contexto de alta

dependencia externa.



A modo de cierre, resulta necesario retomar una dimension clave del analisis: la
articulacion entre régimen monetario, estructura productiva y conflicto distributivo.
Como han sefialado autores como Diamand (1985), Prebisch (1949) o Furtado (1971), las
restricciones externas al desarrollo en América Latina no son solo de naturaleza técnica,
sino también politica. En este sentido, la Caja de Conversioén no puede entenderse solo
como un instrumento técnico de estabilidad monetaria, sino como una institucion
atravesada por las relaciones de poder y por la disputa por el excedente. Su historia refleja,
en ultima instancia, la tension entre estabilidad externa y soberania econdmica, entre

integracion internacional y desarrollo nacional.

8 Crisis y desmantelamiento de la Caja de Conversion

De acuerdo con Pérez Caldentey y Vernengo (2020), durante los primeros afios del
siglo XX, la Caja de Conversioén operd con relativa estabilidad, apoyada en un contexto
internacional sumamente favorable para las exportaciones agropecuarias argentinas. Este
entorno, caracterizado por altos precios internacionales de los productos primarios y
abundante disponibilidad de capitales internacionales, permitid un ingreso constante de
divisas al pais, fortaleciendo asi las reservas de oro y la percepcion de solvencia fiscal y
monetaria. La estabilidad cambiaria y monetaria lograda bajo este régimen contribuyo,
ademads, a consolidar una imagen de previsibilidad y orden macroecondémico que fue bien

recibida por los inversores extranjero.

Sin embargo, esta aparente solidez se sostenia sobre una estructura econdmica
altamente vulnerable. Como bien sefialan Pérez Caldentey y Vernengo (2020), la
convertibilidad impuesta por la Caja de Conversion eliminaba toda capacidad de
respuesta por parte del Estado ante shocks externos. La politica monetaria quedaba
completamente subordinada a los flujos internacionales de capital y comercio. Este
aspecto estructural fue especialmente problematico dado que el modelo agroexportador
argentino dependia en gran medida de las condiciones del mercado internacional,
particularmente de Europa y Gran Bretafia, donde se concentraban sus principales socios

comerciales.



En este marco, el inicio de la Primera Guerra Mundial en 1914 marcé un punto de
inflexion. La guerra provocé una fuerte caida del comercio internacional y, con ello, una
drastica reduccion en las exportaciones argentinas. Este fendmeno, sumado a condiciones
climaticas desfavorables en el plano local, deterior6 sensiblemente la balanza de pagos.
A ello se anadido una fuerte contraccion en los precios de la tierra y otros activos,
provocando una pérdida considerable de riqueza en los sectores agroexportadores,
especialmente los grandes terratenientes que habian sido los principales beneficiarios del

régimen de convertibilidad durante su etapa de auge.

La logica de funcionamiento de la Caja de Conversion amplifico estos efectos. La
reduccion en las exportaciones significo una menor entrada de oro, lo cual limito
automaticamente la base monetaria disponible. En un esquema de tipo de cambio fijo
respaldado en oro, esta disminucion no podia ser compensada con emision monetaria, lo
que derivo en una contraccion de la liquidez. Esta escasez de circulante se tradujo en una
reduccién del crédito, caida del consumo, recesion econdémica, desempleo y un nuevo
desplome en el valor de los activos. Este circulo vicioso mind la confianza de los actores
econdmicos, tanto locales como internacionales, y precipito una crisis financiera que puso

en jaque la estabilidad del sistema.

La situacion descripta no solo revelaba los limites del patron oro para una economia
periférica como la argentina, sino también sus consecuencias distributivas. Mientras que
en épocas de bonanza los beneficios del régimen habian favorecido claramente al sector
terrateniente y financiero, las crisis redistribuian los costos sobre los sectores mas
vulnerables, especialmente los trabajadores y pequeios productores. La imposibilidad de
utilizar herramientas contraciclicas de politica econdomica, como la emision monetaria o

el crédito estatal, profundizo las desigualdades existentes.

Si bien en 1927, durante el segundo gobierno de Hipodlito Yrigoyen, se intento
reinstaurar la convertibilidad, este esfuerzo resulté efimero. La coyuntura internacional
ya mostraba signos de agotamiento: los flujos de capital hacia América Latina
comenzaban a disminuir y los precios internacionales de los commodities mostraban una
tendencia a la baja. Ademas, la capacidad del Estado argentino para sostener el régimen

sin comprometer su incipiente autonomia politica y econdémica se habia debilitado. La



restauracion de la convertibilidad en este contexto fue mas un gesto de disciplina fiscal

que una medida sostenible en el tiempo.

La Gran Depresion de 1929 actu6 como catalizador definitivo del colapso del
régimen. El derrumbe de Wall Street no solo provoco una retraccion drastica del crédito
internacional, sino que también afect6 el comercio global de manera profunda. Las
exportaciones argentinas cayeron abruptamente, al igual que los ingresos fiscales y las
reservas de oro. El impacto fue inmediato: el gobierno ya no pudo mantener la paridad

cambiaria y se vio forzado a suspender nuevamente la convertibilidad.

Finalmente, en 1931, la Caja de Conversion fue oficialmente desmantelada. Este
hecho marcé el fin de una etapa y el comienzo de una nueva fase en la historia monetaria
argentina, caracterizada por una mayor intervencion del Estado. A partir de entonces, se
comenz0 a transitar hacia un modelo en el que la politica monetaria seria utilizada como
herramienta de desarrollo econdmico, atn en el marco de las profundas tensiones y

resistencias internas que persistian.

El abandono del régimen de convertibilidad abrié paso a una etapa en la que el
Estado comenz6 a recuperar su capacidad de accion. Se volvieron a implementar politicas
expansivas, destinadas a reactivar la economia, proteger la industria nacional y reducir la
dependencia del capital externo. Aunque no sin dificultades, esta transicion sento las
bases para las posteriores politicas de industrializacion por sustitucion de importaciones

que marcarian la década de 1940.

Desde una perspectiva teorica, el colapso de la Caja de Conversion puede
interpretarse como la manifestacion de una contradiccion estructural del patron oro: su
aparente estabilidad monetaria descansaba en una total inflexibilidad frente a los ciclos
econdmicos. Esta rigidez, que en las economias centrales podia ser compensada mediante
mecanismos financieros sofisticados o por la capacidad de actuar como prestamistas de
ultima instancia, resultaba inviable para paises periféricos cuya integracion al sistema

financiero global era fundamentalmente asimétrica.

En este sentido, como advierte Eichengreen (2008), el patron oro requeria de una
disciplina que pocas economias estaban en condiciones de mantener en el largo plazo sin
sacrificar objetivos sociales y de desarrollo. En el caso argentino, la evidencia historica
demuestra que dicha disciplina fue funcional a los intereses de los sectores dominantes,

pero socialmente regresiva y macroecondmicamente insostenible en contextos adversos.



De forma complementaria, autores como Furtado (1971) y Prebisch (1949) han
remarcado que los esquemas monetarios rigidos en economias exportadoras de productos
primarios tienden a profundizar la dependencia externa, obstaculizando procesos de
diversificacion productiva y desarrollo industrial. La experiencia argentina durante la
vigencia de la Caja de Conversion refuerza esta tesis, al mostrar como un régimen
monetario concebido para garantizar estabilidad se convirtid, en los hechos, en una

trampa para el crecimiento.

En resumen, la crisis y el desmantelamiento de la Caja de Conversion fueron
consecuencia tanto de factores exdgenos —como los shocks internacionales— como de
limitaciones estructurales del propio régimen. Lejos de ser un episodio aislado, este
proceso reflejo las profundas tensiones distributivas y estructurales de la economia
argentina, tensiones que continuarian marcando su historia monetaria a lo largo del siglo
XX. Como ha sefialado Diamand (1985), la relacion entre el tipo de cambio, la estructura
productiva y el conflicto distributivo constituye una de las claves para entender los ciclos
economicos del pais. El final de la Caja de Conversion, en este sentido, no fue el fin de
un problema, sino el cierre de un capitulo que dejaria una profunda huella en las politicas

econdmicas futuras.

Por ultimo, con el objetivo de sintetizar los principales elementos analizados a lo
largo de este trabajo y facilitar una comparacion entre ambos regimenes monetarios, a
continuacion, se presenta un cuadro comparativo entre la Oficina de Cambios (1867—
1875) y la Caja de Conversion (1899-1930). Este resumen permite visualizar de manera
esquematica las similitudes y diferencias en cuanto a su contexto de implementacion,
objetivos, mecanismos de funcionamiento, efectos distributivos y causas de su colapso,
reafirmando la tesis central de este trabajo: la politica monetaria y cambiaria en Argentina
ha estado historicamente atravesada por tensiones distributivas estructurales y por una

profunda dependencia del contexto financiero internacional.

Cuadro comparativo oficina de cambios caja de conversion



Aspectos Oficina de Caja de Conversion
Cambios (1867-1875) (1899-1930)
Contexto Post-organizacion Post-crisis  de 1890,
historico nacional, consolidacion | estabilizacion tras la cesacion de
del modelo | pagos
agroexportador
Objetivo Estabilizar la Controlar la  emision
principal moneda y garantizar la | monetaria y garantizar paridad
convertibilidad con | oro-peso
respaldo en oro
Marco Régimen del Patron Continuidad del Patron
internacional Oro con hegemonia | Oro, pero con transicion hacia la
britanica hegemonia del ddlar
Régimen Paridad fija de 25 Conversion a 44 centavos
cambiario pesos por onza de oro oro por peso papel
Institucion Banco de Buenos Caja de  Conversion
responsable Aires (Casa de Cambios) | (organismo auténomo)
Funcionamiento Limitado por Estable hasta la crisis de
escasas reservas y | 1914, automatico durante 1899—
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9 Reflexiones finales

El presente trabajo ha permitido explorar los antecedentes historicos de la politica
monetaria y cambiaria en Argentina a partir del analisis de dos instituciones claves: la
Oficina de Cambios (1867—1875) y la Caja de Conversion (1899-1931), en el marco del
Patron Oro y la hegemonia financiera britanica, primero, y posteriormente en transicion

hacia la preeminencia del dolar.

Lo revisado confirma de manera elocuente que la configuracion de los regimenes
cambiarios y monetarios no responde exclusivamente a principios técnicos o de eficiencia
econdmica, sino que estd profundamente atravesada por conflictos distributivos y
relaciones de poder entre clases sociales. Esta afirmacion, lejos de ser meramente tedrica,
se constata empiricamente al observar como distintos sectores sociales —terratenientes,
exportadores, trabajadores asalariados, industriales o el sector financiero— han buscado
incidir en la definicién del tipo de cambio como una herramienta para apropiarse del

excedente econdomico.



Desde esta perspectiva, la politica monetaria y cambiaria debe ser comprendida
como un campo de disputa. Como plantean autores estructuralistas, el tipo de cambio no
es una variable neutral, sino un instrumento que distribuye renta entre sectores sociales y
entre fracciones del capital. En este sentido, tanto la Oficina de Cambios como la Caja de
Conversion funcionaron como dispositivos institucionales para fijar el tipo de cambio en
contextos de apertura comercial y dependencia financiera, favoreciendo a los sectores
exportadores y al capital financiero en detrimento de los sectores industriales incipientes
y, en muchos casos, de los trabajadores. Asi, se consolida la idea de que la moneda no es

solo un medio de intercambio, sino una expresion material del conflicto distributivo.

El vinculo entre estos episodios historicos y el objeto central de la tesis de doctorado
(la persistencia de la dolarizacion de excedentes liquidos en Argentina entre 2002 y 2020)
se encuentra en la reproduccion estructural de una restriccion externa clasica —asociada a
la escasez de divisas para sostener el crecimiento econdmico— y otra vinculada, de
caracter financiero —derivada de la fuga de capitales y la preferencia por el ahorro en

moneda extranjera por parte de los residentes.

Estas restricciones, que son caracteristicas de las economias periféricas segin la
literatura estructuralista latinoamericana, expresan la debilidad estructural de los paises
que no emiten una moneda internacionalmente demandada, lo que los obliga a mantener
politicas que aseguren la disponibilidad de divisas mediante incentivos a sectores con
capacidad de generacion de divisas (como el agroexportador), aun a costa de otros

sectores.

El presente trabajo ha demostrado que ya en el siglo XIX se verificaba una
secuencia estructural que ain hoy persiste: ingreso de divisas por auge exportador,
apreciacion del tipo de cambio real, abaratamiento de bienes importados y auge del
consumo, caida de la competitividad externa, presion sobre la balanza de pagos,
expectativas de devaluacion, fuga o dolarizacion de excedentes liquidos, y finalmente

crisis cambiaria.

Este comportamiento estructural de la economia argentina refleja, ademas, una
logica de acumulacion centrada en la valorizacion de la renta agraria y en la concentracion
de la riqueza en sectores que no reinvierten sus excedentes en la economia productiva
local. La formacion de activos externos —como se denomina técnicamente a la

dolarizaciéon de excedentes liquidos— no es un fenomeno aislado ni meramente



psicologico. Es, en cambio, una manifestacion de un patron historico de reproduccion del
capital en el pais. En este punto, es clave retomar los aportes de Vernengo, Pérez
Caldentey (2020) y Amico (2013), quienes sostienen que la persistencia de esta dindmica

en Argentina obedece a causas estructurales y no solo coyunturales.

En este sentido, tanto la Oficina de Cambios como la Caja de Conversion pueden
ser interpretadas como mecanismos institucionales que intentaron ofrecer estabilidad
nominal a través de la convertibilidad del peso en oro, a cambio de resignar soberania
monetaria. En ambos casos, la convertibilidad se sostuvo mientras el contexto
internacional fue favorable (flujo de capitales, buenos términos de intercambio,
financiamiento externo), pero colapsé ante los primeros shocks adversos (crisis de 1873,
guerra de 1914, crisis de 1929). Es decir, su estabilidad era condicional, y su fragilidad

estructural estaba determinada por factores externos a la politica econdmica nacional.

La logica de funcionamiento de estos regimenes —basada en la acumulacion de
reservas, en la disciplina fiscal y en la limitacion de la emision monetaria— tuvo
consecuencias concretas sobre la distribucion del ingreso. Como se ha sefialado a lo largo
del trabajo, en contextos de apreciacion cambiaria, los sectores asalariados podian
beneficiarse en términos de consumo, pero al costo de la pérdida de rentabilidad del sector
exportador. A su vez, cuando la apreciacion se volvia insostenible, la devaluacién que
seguia tenia efectos regresivos: pérdida de poder adquisitivo, caida del salario real,
aumento de precios y fuga de capitales. Asi, el tipo de cambio operaba como un
mecanismo de transferencia de recursos entre clases, reproduciendo un patron ciclico de

inestabilidad.

De este modo, los regimenes de convertibilidad no solo fueron expresion de una
politica econdmica sino también de una estructura de poder. Los sectores exportadores,
en particular los terratenientes, presionaron histéricamente para mantener un tipo de
cambio alto que les aseguraba una mayor rentabilidad cuando se producian grandes
entradas de capitales que apreciaban el tipo de cambio. En contrapartida, estos regimenes
condicionaban al Estado a no intervenir, a no expandir el gasto publico, a no financiar el
desarrollo industrial, y a depender del crédito externo. El conflicto distributivo se
expresaba entonces en el régimen monetario mismo, en su disefio institucional y en sus

efectos.



Al observar el presente desde esta perspectiva historica, es posible comprender por
qué en Argentina persiste un patrén de dolarizacién de excedentes liquidos. Esta practica
—criticada desde diferentes posiciones— no es un fendmeno aislado, sino en parte como el
resultado de recomponer la rentabilidad del sector agroexportador en contextos de
apreciacion cambiaria o de aumento de costos salariales unitarios. En este sentido, las
presiones devaluatorias y la realizacion de las ismas han sostenido la dolarizacion de

excedentes como consecuencia de estos elementos distributivos.

En este marco, la comparacion con otros paises de la region —Chile, México, Brasil,
Pert y Bolivia— resulta particularmente reveladora. Los mismos han logrado solucionar
este problema que era similar en la region en la década de los 80. Argentina, en cambio,
sigue atrapada en un ciclo de inestabilidad que tiene raices en su historia econdémica y en
la configuracion de su estructura productiva. Como sefiala Diamand (1985), sin un
manejo coherente del tipo de cambio y del sistema financiero, no es posible construir un

proyecto de desarrollo autonomo e inclusivo.

En suma, este trabajo aporta una mirada histérica-funcional que refuerza los
supuestos tedricos de la tesis doctoral y amplia la comprension del presente a partir de
sus raices estructurales. La reconstruccion de estos antecedentes permite no solo
contextualizar los desafios actuales, sino también repensar el disefio de politicas
monetarias y cambiarias alternativas que consideren los conflictos distributivos, los
limites de la soberania monetaria en economias periféricas y la necesidad de articular
mecanismos de regulacion que eviten la fuga de capitales, garanticen estabilidad y

permitan un crecimiento sostenido e inclusivo.

Repensar las politicas econdomicas del presente exige entonces incorporar las
lecciones del pasado. La historia de la Oficina de Cambios y de la Caja de Conversion
muestra que no existe una politica monetaria neutral, ni una convertibilidad “técnica”,
sino que toda politica cambiaria responde a relaciones de poder. Las resiones
devaluatorias que conlleva la dolarizacion de excedentes liquidos, entendida como una
forma de fuga, es también una forma de dominacion, en tanto erosiona la capacidad del
Estado para decidir su destino econdmico. Superarla implica mas que controlar el tipo de

cambio: requiere transformar la estructura econdmica y disputar el sentido del desarrollo

Por tltimo, més alla del analisis histérico de los regimenes monetarios abordados,

resulta pertinente esbozar algunas reflexiones sobre la continuidad estructural de los



problemas analizados y su proyeccion en la Argentina contemporanea. En este sentido, la
persistencia del fenomeno de dolarizacién de excedentes liquidos no puede interpretarse
solamente como una cuestion cultural o de preferencias individuales, sino como el reflejo
de una estructura econdémico-institucional que reproduce incentivos concretos para la

fuga o el resguardo en moneda extranjera.

En este contexto, el tipo de cambio sigue siendo una variable central del conflicto
distributivo. Las decisiones en torno a su nivel, a su régimen (fijo o flotante), o a su
administracion, generan efectos diferenciales sobre los ingresos y expectativas de
distintos sectores sociales. En general, como se menciona un tipo de cambio bajo
(apreciado) favorece el consumo de bienes importados y beneficia a los sectores
asalariados urbanos en el corto plazo, pero perjudica al sector transable y a las reservas
del Banco Central. A la inversa, un tipo de cambio alto mejora la rentabilidad exportadora
y acumula divisas, pero implica mayores precios internos y suele recaer sobre el salario

real.

Este dilema se encuentra en el centro del modelo econémico argentino desde hace
décadas, y esta profundamente influenciado por la capacidad de los actores dominantes
para imponer su preferencia distributiva. La historia de la Oficina de Cambios y de la
Caja de Conversion ofrece ejemplos tempranos de este mismo patron: regimenes
monetarios adoptados con la promesa de estabilidad, pero que en los hechos consolidaron

una estructura regresiva de acumulacion y vulnerabilidad externa.

Asi, el trabajo recupera una tesis central del estructuralismo latinoamericano: la
politica econdmica en los paises periféricos esta determinada no s6lo por restricciones
externas sino también por relaciones internas de poder, lo que impide pensar soluciones
técnicas desvinculadas del conflicto distributivo. Superar la dolarizacion de excedentes
no sera posible sin transformar simultdneamente la estructura del poder economico y la

institucionalidad que la reproduce.

Por eso, resulta clave avanzar en propuestas que aborden esta problematica desde
una perspectiva integral. No se trata solamente de ofrecer incentivos financieros o
modificar la regulacion cambiaria, sino de reconstruir un esquema de politica econdmica
que articule objetivos de desarrollo, distribucion e inclusion, y que otorgue centralidad a

la inversion en sectores estratégicos y la progresiva desdolarizacion del sistema



financiero. La historia econdmica argentina, lejos de ser un obstaculo, ofrece ensefianzas

valiosas para ese camino.
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