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Presidencia del doctor JULIO A, ROCA,
Vicepresidente de 1a Nacién

Ministro presente: de Hacienda, doctor Federico Pinedo.

Semadores presentes: Alberto Arancibia Rodriguez, Marie Arenas, Carlos A. Bruechmann, Ru-
decindo 8. Campos, Ramén 3. Castille, Raidl Ceballos Reyes, Franciseo R, Ga-
lindez, Laureano Landaburn, Trucio Lidpez Pefia, Juan José Lubary, José Nicolas
Matienzo, Pio Montenegro, Alfredo Ji. Palacios, Robustiano Patrén Costas, Carlos
R. Porto, Guillerme Rothe, Matias G- Sénchez SBorondo, Antonio Santamarina,
Lisandro de la Torre, .Cruz Vera, Horacio Vera Ocampeo, Juan R Vidal.

Senadores angentes, con aviso: Mario Brave, Aldo Cantoni, Francisco K. Correa, Atanasio
Eguiguren, Eduarde Liaurencena, Carloz Serrey, Benjamin Villafafie.

Senador aunsente, sin avigo: Mariano P Ceballos.
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pie en homenaje & la memoria del ex senador
nacional, don Ramén Paz Posse.

—Agi lo haeen.

8r. Presidente, -— Al orden del dia.

4

MOCION DE POSTEEGACION

Sr. Palacios. — Pido la palabra, para una
cuestién de orden,

Sefior presidente: el Senado se dispone a con-
siderar el despacho de la Comisién de Haeienda
sobre los eineo proyectos de ley referentes a
bancos y moneda enviades por el Poder Ejecu-
tive, ¥ que objeté en la reunién anterior.

Sostengo, seflor presidente, que carecemos de
los elementos de juicio ¥ de las informaciones
hecesarias para realizar la estructuracién de
este plan del Poder Ejecutive y afirmo que una
sancién precipitada puede traer resultades fu-
nestos para el pais.

Por eso, de acuerdo con el articulo 103 del
reglamento, pido el aplazamiento de estos pro-
yeetos hasta las sesiones ordinarias.

Yo no me hago ninguna ilusién respecto. al
éxito de esta mocién, pero me voy a permitir
fundaria eon el propdsito de eumplir con mi
deber.

Estos proyectos, sefiores senadoresg, deben ser
diseutidos después de una amplia investigacién,
que nos permita conocer las opiniomes de los
téenicos, come ha sucedido en todos los paises
del mundo.

En la pagina 870 del Diario de Sesiones de
la Cémara de Dipatados, tomo I, afio 1932,
figura un discurso el ex ministro de Hacienda,
doetor Hueyo, eon motivo del debate sobre el
empréstito patridtico, ¥ en él se hace referencia

a la discusidon de que fué objeto el proyvecto”

de organizacién bancaria en Estades Unides,
asi como a los trabajos de la comisién parla-
mentaria que presidié el senador Aldrieh. En
esa oportunidad, el ex ministro de Hacienda,
doctor Hueyo, dijo: «EI Banco Central, por
mis necesario que ese rodaje se considere en
nuestro mecanismo banecario, constituye una
novedad eon la cual nuestro pais no puede
congiderarse suficientemente familiarizado. La
creacién de una institueién de ese caricter es,
en todas partes del mundo, motivo de examen
¥ de debates publicos; la prensa lo diseute, se
realizan encuestas, se nombran comisiones para

su estudio y sdélo después de largas delibera-
ciones es que pasa a considerarse en el Par-
lamento. Basta recordar que la actual ley de
reserva federal de Fstados Unidos ocupéd la
atencién ptibliea por espacio de 20 afios, motivan-
do el nombramiento de una comisién, presidida
por el senador Aldrich, que recorrié los prinei-
pales centros del mundo, produciendo, después
de 7 afios, un informe que comprende 51 voli-
menes.»

El doector Pinedo, gue entonees ocupaba una
banea en la otra Céamara, parlamentario aveza-
do, que después habia de ser ministro de Ha-
cienda de indiseutible preparacién, le contestd
con la rapidez y la vivacidad gue le caracteri-
zan, en la siguiente forma, ecomo puede verse
en el mismo Diario de Sesiones, pagina 912:
¢ El Banco Central se hace en dos dias! El Ban-
co Clentral es nn par de asientos en un libre y
eso no requiere el trabajo improbo que alguien
supone. j;Que en otras partes se ha hecho des-
pués de serias investigaciones? Seria el colmo
que guisiéramos nosotros reprodueir los H0 vo-
Inmenes de la encuesta americana. Bl que los
hava leido sabré lo que hay en esos volimenes:
hay la exposieidn del sistema monetario ¥ ban-
carie de los demds paises, Y seria extraordina-
rio gue necesitirames nosotros, para tomar una
medida de esa naturaleza, volver a haecer, por
téenicos argentinos, la exposieion del sistema
monetario v bancario de los distintos paises.»

Me permito hacer presente al Senado que. esus
50 volimenes de las encuestas norteameriecanas,
no se refieren exclusivamente a los sistemas
banearios y monetarios de otres paises, como
afirmd equivocadamente el ministro, pues en
ellos figuran también, encuestas realizadas en-
tre los estudiosos, entre log bangueros y entre
ios profcsores,

Acabo de pedir a la Biblioteca del Congreso
algunos voliimenes que pueden consultar los se-
fiores scnadores. Leo uno de los indices: Modi-
ficaciones sugeridas a lag formas administrati-
vas de lag leves bancarias nacionales; respuestas
a la eirenlar de encuesta de 26 de Septiembre
de 1908 y audiencias del 2 ¥ 3 de Diciembre
dec 1908. Respuestas a la eireular, notas envia-
das a todos los bancos nacionales eonteniendo
cuestioneg sobre las cuales deben responderse;
respuestas de los inspectores de los bancos na-
cionales; respuestas de las cAmaras compensa-
doras; respuestas de los bancos oficiales de los
Iistades; respuestag de los bancos oficiales en
general, eteétera.

Tengo aqui esos voldmenes en los que estan
registradas, ecomo acabo de expresar, las encues-
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tas que se hicieron en Estados Unidos con mo-
tivo de un asunto de tanta traseendencia, como
el que se pretende considerar ahora en el Se
nado, con precipitacién y sin consulta,

Es interesante saber que, a pesar de las in-
vestigaciones minuciosas realizadas en Norte
América, los autores sostienen que todavia no
estd definitivamente establecido ese sistema.

He pedide también a la DBiblioteca del Con-
greso este libro de W. R. Burgess, que se llama
los Baneos de Reserva Federal y el mercedo
monetarioc de Nueva York y leo palabrag que
aparecen en el prefacio de la edicidn francesa,
firmado por el director del Banco de I'rancia,
Lmilio Moreau, «Lias condiciones en que se des-
envuelve el sistema y la amplitud de las opera-
ciones que dcbe abarcar, no permiten saber qué
evolueién habria de seguir en cireunstancias
normales, E]l mundo contindia soportandoe y aun
seguirda goportando durante mucho tiempo la
repercusién de la guerra mundial. Solamente
la experiencia adquirida euando el universo ha-
¥a encontrado su equilibrio pondrd de manifies-
te el valor efectivo del sistema de reservas fe-
derales.

Y en la introdueccién, Benjamin Strong, prin-
cipal animador del sistema en Estados Uni-
dos, el 20 de Septiembre de 1927, dice: <«La
cuestion de saber lo que en tiempo de paz hu-
hiera sido una evolucidn normal del sistema, se
encuentra eonsiderablemente obseureeida por la
cireunstancia de la guerra, lo que obliga a h-
mitar la apreeciacién relativamente a'lo gue seria
su  desenvelvimiento mnormal. Durante algin
tiempo dejése de criticar y de hacer objeciones,
ya gue lag preocupaciones engendradas por el
goiflicto mundial habian desviado los espiritus
hacia otros objeios, pero, pasado el estado de
guerra, las discusicnes y las eriticas sobre el
sistema, sus funciones y su politiea, tornironse
wuy ardientes.» ,

El sefior ministro de Hacienda, al decir que
el Banco Central se hacia en dos dias, pues era
un par de asicntos en un libro, expresaba cate-
géricamente su opinion favorable al proyecto
de Baneo Central preparade bajo el ministerio
-del doetor Enrique Uriburu. Hoy el ministro de
Hacienda subseribe el que estd a consideracién
del Senado, formado sobre la hase del proyecto
del téenico Niemeyer que difiere del anterior,
gobre todo, en lo que a la ley banearia se refiere.

Yo no pretendo por mi escasa preparacién
en la materia, aparte del limitado tiempo de
que he dispuesto, hacer un estudio comparativo
de los proyectos, pero me creo autorizado a
sefialar diferencias sustanciales que existen

respecto al monto del eapital, a la proporcién
de las reservas y a la distribueién de los bene-
ticios,

Par lo pronto, en el proyecto el ex minisiro
Uriburu las medidas protectoras del eneaje
empiezan, a partir del 40 % ; en el proyecto de
Niemeyer, aceptado por el Poder Ejecutivo,
las medidas empiezan, a partir del 33 %, y se
acepta un minimo del 25 por ciento,

Conviene hacer notar, ¥ a mij juicio, esto
es fundamental, que el perito britdnico Nieme-
ver expresé que la ereacion de! Banco Central
debia realizarse después de hazber logrado el
equilibric del presupuesto general de la Na-
¢i6n. Es evidente que cuando se hizo esta mani-
festaeién, era menor el servicio de la deunda
piiblica inseripto en la ley de gastos, ¥ la de-
elinacion de lag recursos fiscales no estaba tan
acentuada como ahora.

Era necesario e] equilibrio presupnestal, y
asi lo afirmé también de una manera categd-
rica el diputado doetor Duhau, en la sesién a
qie me vengo refiriendo, euando dijo: «Hs
interesante conocer algnnos jnicios que tengo,
sobrs todo.por una eorrespondencia eon el doe-
tor . “Anderson, economista, cuyos trabajes son
egonoeidos, gue goza de indiscutible prestigio
en>la alta hanea americana, y es considerado
eomo _una de lag personalidades mis autoriza-
das ‘de Wall Street. Recientemente, ha tenido
una figuracion descoliante en el arreglo de 'a
deuda a eorto plazo alemana, ¥ a propoésito de
la situaeién econémica de la Argentina, me
respondié dicho téenico: <«La Argentina es,
quizés, el finico pais de Sud América cuyas
perspectivas son mAs promisoras, debido al
hecho de no haber utilizado integramente los
reeursos impositivos de la Naeién con el fin
de hacer frente a las actuales exigencias eco-
némieas, Una de sugs mayores dificultades en
estos momentos es el desequilibrio por que pa-
san sus finanzas. El monto apreeciable de la
deuda flotante es un indice evidente de esta
gitnacién de déficit continue, producido en los
filtimos afios. Actualmente la Argentina no tie-
ne mis que dos alternativas: reduccién drs-
tica de las erogaciones gubernamentales y pri-
vadasg, o adopeién del camino de mayor deprecia-
cién monetaria. La eleceién no puede ser dudo-
sa. Si prefiere lo segundo. va directamente al
repudio monetario; la emigién de mayor canti-
dad de eirculante no solucionaria en abseluto
el problema, segln lo indica la experiencia mo-
netaria, ya que, si no fuera asi, el arbitrio de
la miquina de imprimir billetes, seria utiliza-
do por todas las naciones para hacer frente a
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las actuales necesidades financieras. Pero esta
sitnaeién debe evitarse a toda costa. La solu-
cion de los actuales inconvenientes debe encon-
trarse en la reduceién intensa de los gastos
gabernamentales y la creacién de impuestos
adecuados para coneluir con el défieit presu-
puesto» Y luego, al referirse al Baneo Cen-
tral, dice lo siguiente: «Obtenido el equilibrio
presupuestal, Megaria entonees ¢l momento de
la ereacién del Baneo Central, libre en absoluto
de toda infiltracién politica — lo que no se
podria decir del proyecto que acaba de despa-
char la comisién. — La creacidon del Banco
Central debe ser posterior a lg sancién de imn-
puestos y al equilibrio finaneiero, ya que si no
fuera asi, ningin objeto tendria ese organismo
regulador del eréditos, -

Ha habido pues, sefior presidente, variacio-
nes de eriterio eon relacién a los diversos pro-
Yectos, en hombres de tan sdlida preparacién
financiera como el sefior ministro de Haeien-
da, -y esto estd demostrando que mecesitamos
més elementos de juicio para considerap.este
complejo ¥y delicado asunto.

Por mi parte, he tratado de informarme bus-
cande opiniones gue pudieran ilustrarme en
este intrineado asunto, ¥ he recurrido a la
Universidad. Los téenicos que agesoraron, €n
gran parte, al sefior ministro, jévenes de ta-
lento e impetnosos, — entre los euales me eom-
plazeco en destacar a don Rafil Prebisoh <
son todos ellos egresados de la Facultad d=
Ciencias Econémicas, algunos discipulos mios;
en otra materia, sin duda, v es elaro que,. ei-
tonces, yo fuera a la Facultad de Ciencias Eeco-
rémicas en busca de los maestros que traba-
Jan eon una dedicaeién eneomiable en los se.
minarios e institutos. He consultado al direc-
tor del Instituto de Economia Banearia. Acase
muchos de los sefiores senadores ignoren que
existe en la Facultad de Ciencias Feonémicas
un instituto de esta indole que realiza serias in-
vestigaciones y, sin duda, por eso, la comision
no ha requerido su opinién.

Asimismo he consultado al profesor de eco-
romia politica; y lag cartas que he recibido de
estos maestros son el mejor fundamento de ia
mocién gue formulo, pidiendo el aplazamiento
de los asuntos que han sido despachados por
la Comizién de Hacienda.

Abrigo la esperanza de que las observaeio-
nes, a mi juicio, fundamentales, gue formulan
estos profesores, puedan ser utilizadas por la
comision y por los sefiores senadores, en e
caso de que la precipitacién no sea tan gran-
de y todavia haya tiempo para que los eole-

gas puedan informarse. El profesor de eco-
nomia politica, doctor Gondra, me contesta lo
siguiente: '

Mar del Plata, Enero 26 de 1935.

Sefior senador nacional, doctor Alfredo L. Palacins.

Proesente.

De mi consideracién:

Respondiendo, como profesor de la materia, al re-
querimiento del sefior senador, me es grato someter a
sn consideracién las observaciones que, a mi juieis,
sugieren los proyectos del Poder Ejeeutivo sohre
ereacién del Baneo Central de la Repiiblica ¥ ANexos.

En general, esos proyectos se resienten de la ambi-
gliedad que se observa en muchsas de sus disposiciones,
cuya frase, a ratos vulgar, ne se compadece con la
propiedad, la coneisién y el sentido inequivoeo del
estilo juridico, Se motan en ellas numerosas palabras,
eXpresiones y <¢onceptos que carccen de una gigni-
ficasién bien determinada, que los proyeetos mno  de-
finen, ni pueden guplirse con el uso de piaza ni com
la experiencia de los negocios. Hablase asi do <«eon-
secuencias de\la fluetuacién de las exportaciones y
lag invergiones de cupitales extranjeross, sin especi-
ficarlas; de <reconocida oxperiencia bancaria ¥ finan-
elera», que no se define; de <doecumentos provenien.-
tes\ d¢ operaciones comerciales que Tepresenten un
movimiento real de mercaderiags, que tampoeco ge de-
finen; de «firmas solventesy, cuyne condiciones no se
determinan; de <easos excepeionaless, que no so enu-
meyan; ¥ otras anflogas, cuya latitud de interpreta-
cién puede dar lugar a que se desvirtien los fines
que ee tlonen de mire y & que lo excepcional se true-
que en general, ’

Por lo que atafio al fondo de lom proyectos, convie-
ne, deede luego, recordar que, por consenso unAnime
de personas expertas, sconomistas, hanquercs, hom-
bres de negoeiocs, etcétera, mo son los periedos de
convulsiones econémicas como el que hoy atraviesa el
munde, los momentos oportunses para la implantacién
de bancos ecomoe el proyectado; ni pueden &stos, eon su
organizaeién normal, ordinaria, afrontar Ias gravea
eventualidades de aquealles periodos,

La natural nervicsidad que tales eonvulsiones susei-
tan, Ia precipitaeidn con que en ocasiones ha de pro-
cederse durante el estado de emergencia econémica
¥ finaneciera, y, muy partienlarmente, las lamentacio-
nos de los deudores on trance de liquidacién forzosa,
las quejas consabidas por una supuesta faltn ¢ eacasex
de medio cireulante, cuando lag eircunatancias reve-
lan, por ol contrario, una superabundarcia de dinerc
para el volumen actual de los negocios y, simultinea-
mente, un estado de profunda desconfianza y.de in-
quietud por el porvenir inmediate, uwo eontribuyen
Precisamente a erear el ambiente de serepidad mece-
eario para juzgar eon acierto mobre la eonveniencia
¥ la oportunidad de la creaciém de un Banco Central,
ni sobre log detalles esenciales de su meeanismo y de
su funcicnamiento,

Bin excepei6n, todas las grandes inatituciones de es-
ta fndele han debido suspender su funcionamienta
normal al sobrevenmir la crisis; o introducir enpmjen-
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das talea en su ordenamiento, que han desnaturaliza-
do easi por ecompleto los fines primitivos de su erea-
eién, como, por ejemplo, las gue se introdujeron a
Ios bancos de la Reserva Federal, en Estados Unidos,
en Febrere de 1932 (Gondra, Elementos de Eeonomia
Politica, nimero 381), Tode ello, sin ¢onfar con que,
muy frecucntemente, esas mismas instituciones fueron
censuradas con severidad, como causantes, en parte,
de 1a erisis, por el abuso del erédito que faeilitaron,
para empresas puramente especulativas. Beria ociosgo.
pues, demostrar que los bancos centrales no evitan
ni atendan las erisis, las ¢uales, por el contrario, les
han obligado en repetidas ocasiones a eolicitar de los
gobiernos, como recursc de emergencia, In implanta-
cion del curse forzose.

En el easo particular de nnestro pais, la persisten
¢ia de la depresi6n mundial y de los saldos desfavo
rables de nuestro balance de pagos internacionales,
la baja del preeio de nuestros productos exportables
v las trabag y limitaciones opuestas a nuestro infer
cambic comereial, eomo asimismo el déficit crémico
de la hacienda pfiblica, que obligan s mantener, acase
indefinidamente, un estado de emergemeia econdmicen
con racionamiento o eontrol de eambios, impedirian
el funcionamiente normal del nuevo Banco,

Si éste iniciase de inmediato sus operaciones co-
rrientes (redescuento y conversién de los billetes)
bajo un régimen de libre exportaeién de oro, en muy
poeo tiempo veria probablemente desaparecor toda su
resorva de oro, a pesar de la enérgiea traba opuestn
por el articule 41 de la ley de creaci6n del Banco,.#l
ateseramiento ¥ exportacién de moneda metAlica (el
Banco séle convierts leos billetes por el equivalente
minimo de una barra tipiea de 400 onzas iroy). Ten:
dria, pues, que recurrir a los poderes pfiblices, implo-
rando ¢l curso forzoso de sug billefes,

El Poder Ejecutivo lo reconoee asi, en clortg made,
al proyeetar en el articulo 4% de la ley de organiza-
¢ién, que el nuevo Baneo entrard a funeiomar euando
aquél lo juzgue opurtuno, gQué ventajas hay, pucs,
para. proceder con tanta precipitacion a sancionar la
ley de su ereacién? Simplemente, un meecanisno sélo
en apariencia distinto del gue hoy existe para la fun
cién del redescucnto, euyas ventajas problumﬁ.‘ricas
demostraris lz experienein,.. ¥ un empréstito inme
diato a largo plazo de $ 400. 000.000 e]l.,, tomado a la
par por el nuevo Banco para sus operaciones de mer
cade abierto, que eonsolidaria una parte imporiante
de la deuda flotante C(articulo 7v de la ley de orga-
nizacién), donde se halla el.busilis de toda esta labo-
riosa e improvisada eonstruceidn,

La disposicién del articulo 32, inciao g) de la loy
de creaci6n del Banco es anfibolfgica, Puede inter
pretarse en deble sentido (y no dejari de serlo enan.
do convenga): a) El nuevo Banco «debe limitarse en
sua operaciones activas — segtn reza el comuniecada
del Ministerio de Hacienda — 2 la funcién de Banco
de los bances, descontande a éstos o adquiriendo de
ellos papel de fhcil liquidacién y proveniente da ope:
raeiones reales» &) No es eso en realidad lo que aquel
artienle dispone. También prede interpretarse: Te
descuenta & los bances accionistas y a los bancoes que
no lo fueran («fuerery quiere decir) documentos...; o
adquiere dichos documentos. En otros términos, puede
adquirir esos documentos por endoso ¢ redescuento

baneario, o por endoso directo de em tenedor, sin me-
digeidn de un Banco. ]

Loy documentos eomerciales s6lo pueden adquirirse
de dos maneraz: por endoso, si se trata de documen-
tos u la orden, como los que supone la primera frase
de este ineiso, o por ceeifbn de eréditos en escriturs
piblica ¢ acta judicial, En el caso, no se trata do
documentos ul portador, que se adquieren por simple
entrega. Il profesor Martin y Herrera, con gquien he
mog discutido el punto, supone que el rcdescuento se
practicaria, como ea de rigor, por gimple endosa, ¥y la
adquisicién, por cesién de créditos, aunque no sa le
veulta que tal interpretaciém, juridicamente irrepro-
chable, no es veroaimil,

En efecto, si los papeles redesconfables son pape-
les a la orden, basta para su adquisieifn el simple
endoso que transforma al banqguero en tenedor, com
todos log derechos y deberes que le preseriben las dis-
posieiones pertinentes del derecho eambiario: situa-
cién juridica mucho mAs conveniente que la de evsio-
narie, jQué signifiea, pues, la elfusula final: <o ad-
quirir ¢sos mismes documentoss? Que el Banco
CUentral puede: o redescontar a un banguere, o adqui-
vir (en ambos cascs, por endoso) los doeumentos de
que se trata, sin-mediacién de un banqueroc. A mayor
abundamiente, Ja ecldusula final agrega: <«Cuando se
trate de doenmentos que reunan las condiciones an-
teriores, \pero gue tengan tres ¢ mis firmas soiventes,
de las‘eualcs una por lo mencs sea hanearia...» Lus-
go, el Banco Central puede toner en su eartera otros
documentea de dos o mas firmas, de las que ninguna
sea banedria, s saber, los gue adguiere, segin la eliu-
sula final ‘de la primera frase de este imeiso,

8i lo que sa quiere, pues, es limitar la nueva institu-
¢ion a.su funcién de banca do los bancos, segin reza
el eomunicado oficial, debe suprimirse la cliusula final
aludida,

La camicnda que acaba de introdueir a este inciso la
eomisidn del Senado, refuerza esta interpretacién: el
Baneo redescuenta, por endoso, documentoy de des o
més firmas, «de las cuales una seri bancariay (en-
mienda); o adquiere, también per endoso, dichaos docu-
mentos, Bi para la adquisicién, una de las firmas debe
ser banesria, la cliusula final es Infitil, mejor diehn,
superflua Y gi la adquisicién eg distinta de] redescuento,
#6lo puede serlo, porque el documento no tiene firma
bancaria. En el primer caso, el tipo del redescuento serd
inferior.

Conpideraeiones =anflogas sugiero la disposicin del
ineiso ¢) del articulo 32.

Por los artienlos 35 y siguientes se adopta para el
nuovg Banco, a fin de asegurar la convertibilidad del
peso (8l va]or del peso, dice con vaguedad algo sospe-
chosa el artfeulo 39) nna eombinacién deplorabla de los
sistemas denominados Gold Bullion Standard y Gold
Exchange Btandard (Cfr. Gondra, FElemenlos, nlmero
386). En ningiin eage {articnlo 40) el Banco podri tenec
divisas por més del 20 % dao las reservas, ni computarlas
dentro de las mismas por mfs del I} 95, Con esta en-
mienda de la comisi6én el artienlo ha ganado muchisimo
en claridad,

El sistema del Gold Exchange Standard ha side objeto
de una ecritics, hoy mis que nunca fundada: hace de-
pender la eonvertibilidad del hillete, su carficter de titulo
fiduciarie, de la estabilidad monetaria de palses extran-
jeros. Bi las divisas de éstos, en poder del Baneo, dejap
de mer pagaderas en oro, la convertibilidad de loe billetes
de aquél se debilita en proporcidn gue puede ser consi-
derable.
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El artieulo 41, zurdamente redactado, atribuye al Ban-
eo la opeidn de eonvertir sus billetes on divisas, ¢ por al
valor minimo de una barra tipica de oro (debié agregar:
fe 0,900 de fino, titule de nuestras monedas, segin la
ley 1.120} de kilogramos 12.441 (400 onzas froy). 3aA
qué tipo lay cotizard? La ley guarda un silencio muy
sospechoso subre este punto importantisimo, 8i el Baneo
fija el precio de paridad legal (leyes 1.130 y 3.871;,
la ecantidad wminima econvertible serfi: $ 7.713,42 o_:s.
ignal a $ 17.530,50 de curso legal, Bi fija ol preeio de
mereado en -Londres (chelines 142,1) a la paridad legal,
ese precic serd: $ 14,322 ols. igual a $ 32.550 de curso
legal. Y si, por diltimo, fija el preeis de mercado al
eambio del dia, seri: § 48.8308 da curso legal, poeo mis
0 Ienos.

Hi we restableciera la conversién, aungue subsisticse 1a
prohibicién de exportar oro, eon cualquiera de los tros
precios, pero partieularmente con los dos primeros, -
Baneo perderia en poeas semanas foda su rescrva de
oru; ¥ se veria preeisado a implorar el eurso forzosor Los
decrotos del 28 de Noviembre de 1033, los impuestosx
ilegales que establecen y, desde lucgo, el sistema peli-
grosfsimo, advertide ya por la gran masa de la opinién
tublica, de dejar e! sistema Impositive librado gl ar
bitric mo ya de una ley del Congreso, sino de un decrets
del Poder Ejecutive y hasta de una simple resolucidn
ministerial, han ereade una irestabilidad tributaria, ¥
por tanto, un estado tal de deseonfiznza, que podrian
provoear una tendencia haciz el atesoramiento de mone-
da metédlica, fatal para la estabilidad del Bango, ¢ in-
contenible por otro medio que no sea el curso forzoso
(véage: Gondra, Flementos, niimero 281; Gondra, Pro-
blemas sociales ¥ econdmicos del momenfo, piginas 5§l
¥ signientes).

Bea como fuere, np hay duda de que los billotes dei
nuevo Bamneo serfin de heeho, permapentements, dincon
vertiblen para la gran mayoria de la poblaeién, que
np dispone, como ey fieil presumirle, do las cantidades
necesarias para adquirir la barra tipiea.

Pero si 1a ley en proyeeto guarda silencio, segin s
ha diche, sobra un punto tan importante como el precio
de 1a harra tipiea. el sefior ministre de Hacienda, mis
locuaz, 1o ha suplide ayer, ampliamente, en una entre
wvista que eoncedi a <«l.a Nneidn»; aungque no puede
dejar de advertirse que sus consideraciones, a ratos de-
masindo largas ¥ difusas, ¥y dichas en un lenguaje algn
sihiline, se parceen mneho a2 los deslumbrantes razona-
mientes con que los prestidigitadores justifican sus es-
eamoteos, Sowpeclio, sin embargo, que 81 aguéllos deleitan
al bucn poblien en forma inofensiva, no puede decirze
I mismo, por deagracia. de los dol ministro de IHaciends.
Heria de ver, ¢n efeeto, 1a eara de los egpectadores, si,
después de haher hecho desaparecer en el tinglado los
dinerns que llevan en log holsillag, terminada la prueba.
ol prestidigitador no les devalviese sino el 50 por ciento!

Es el caso de este Banen, que, por ahora, no aumeniard
la emisién, esto es, no harfi revaluacién del oro, término
que po lo parece adecuado al ministro, epara ly opera
¢ifin meramente eontable que va a efectuarse al computas
en ol activo del Banco Central, por un valor inferior al
real las monedas de oro que va & transferirseles (de la
entrevista, publicada en <«La Nacidn», 25(1|935). Ya
sabemos, sin embargo, que lag libras, que, a la paridad
legal, valen $ 1145 ¢|l. se {ransferirfin al puevo Banco,
a un preeio ilegal eomprendido entre $ 15 y § 25 e|b
(ibid.), por wsimple asiento de contabilidad, para com-
pensaciones simultineas, y sin aumente de emisién por
ahora. Pero después, cuando el Banco inicie la cobver-
gién, no sc eoneibe eémo podrd vender la barra, s razéu

de $ 11,45 ¢|l. la libra que le transfirieron, por asiento
de contabilidad, a razén de $ 24 e|l, por ejemplo. 8i laa
libras le son transferidas a este precio (eomprendido
entre 15 ¥ 25 eomo dies el ministro) al reanuvdarse des-
pués la comversién €l nuevo Banco para ne perder dine
ro, tendrii que vender la barra tipiea s razén de $ 24
lan libra, en vez e $ 11,45 e|l. que hoy dispone la ley
de conversién; y el pessc moneda legal queda desde
ahora fijade para después en un preeio de $ 0,20 o[z, en
vez fel precio de & 0,44 ols. que hoy Je fija la ley 3.871.
No hay. por ahora, aumento de emisidn; pero lo habrd
forzosemente despuds, cuando el nueve Baneo reannde
la convergién, Fl prestidigitador, terminadg la prueba
del tinglado, devuelve a los atribulados espectadores,
menog del 50 9% de los dinerox escamoteados.

En otrog términos, el Banco convertirh los billetex por
el equivalente de una barra tipiea (lingote), que entre-
gard al precio de mercado aetual y al cambio del dia,
esto ew, al precio de $ 48.308 ¢|l, con el cual quedard
definitivamente estabilizada Ia deprecizeidn aetual del .
peso, en un valor aproximado de £ 0,20 oro sellado. ¢

La estabilizacién monetaria o revaluaeién de la mone-
da es aquella metonimia a que aludi en ol Prefiminar de
mis Problemas econdmicos 3 sociales del momentn, re-
cicntemente publieado, <econ Iz que disimulariamos el
hecho, eseribia; de pagar 20 por lo que debemos papgar
44, y duplicariamos de un solp rebato una buena parte
de la emision actual, que no acometemos desde ahora,
no por frlta de ganas, ni por eserdpulos legales, sino
porgue, segin cisrte comunicade ofieial de muy reclente
d:-ta, notha legado aln por desgraeis, la ocasién de
acometerla; do cual indica que el propdsito oxistés». La
prevision, come se ve, no era difieil.

El ministro ha resuclta hibilmente su problema; eom-
jurando algunas difienltades fimancieras de momenta.
La supresién habilidesa de dos adverbios de tiempo:
¢ahora» y edespuéss, disimula ingenicsamente el sofisma
dr sus razopamientos, para que el buen piblico no dea-
cubra el trueo,

Ya es ficil ahora desentrafiar el sentido reedndito
esotérico del artienlo 4¢ de la ley de organizaeién, ian
inofensivo en apariencia. E} Poder Ejecutivo, enando lo
juzgue oportune (sic) transferiri al Baneo Central, la
Caja de Conversién ¥ otras cosas igualmenta substan-
ciosas, ¢de acuerdo con las condiciones y equivalencias
que se determinaria por el Podor Ejecutive (Iz redae-
cién algo zurda y redundante tiene aqui su malieia)».
L¢ es asimismg saber de donde salen los dimeros para
pagar tanta belleza, Tna emisién de 400,000,000 que
comienza por ser una operacidn contable (la expresitn
es del ministro), y termina por ser una realidad tan-
gible, comp diccn los pedantes, ¥ ecicrtoy activos se
eaterilizan (este verbo también es del ministro) median-
te ciertas equivalencian (20 en vez de 44) ¥ oportunas
compensyciones, cuye resultado a la postre seri que
nesotros, miseros mortales, tendremos que pagar log
gorbanzos ¥y otras eosas igualm-nte imprescindibles, al
doble de lo que hoy los pagamos, poce mAs ¢ mencs

Y ey fécil también, por tltimo, saber de dénde @a-
cari el nuevo Banco los dineros necesarios para eomprar
los bonos consolidades del articulo 7¢ de la ley de
organizacidn, mecesarios para sug operaciones de merea-
do abierto (articulo 32, inciso 1lv de la ley de creacitn
del Banco), ¥ con los cuales dard a nuestra eirenlacién,
fidueiaria una elasticidad muy chistosa. La cireulaciénm,
como ya lo previ ficilmente cn 1933, serd elastiea para
anmentar, pero nunca para disminuir (Gondra, Elemen-
tos némero 383). Esoe dineros saldrin de la operacién
contable,
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¢Una vez efectuada esa {ransferencia (de la Caja
de Conversitn, etcétera), dice diseretamente el articuwo
4v de la ley de organizacion, el Banco Central no podra
gumentar la emisién, en otra forma gue no sean las
operaciones auterizadas por - la ley de su cremcions.
También es ficil alora desentrafiar el significado eso-
térico de csta disposicion en apariencia tan inocente. La
operacién contable tendrd lugar antes de la transfe-
reneig; la emisién de los 400.000.000, después, vale
decir, al imiciar el bane¢ la econv -¢idn de los billetes;
que entonees podri aumentar, mediunte las operaciones
autorizadas por la ley de su creacién, Tenia razén <La
Prensay, en su editorial del 21 del corriente, sobre
¢Algunos aspectos inflacionistas del Baneo Centrals:

ln emijsion vendri después, econ una elasticidad regoei--

jante, que permite aumentar y no disiminuir munea la
emisi6n.

Nada encuentro, digno de observaeién, en el proyecia
ds ley de bancos.

Ei Instituto Movilizador es ura ides feliz y oportuna,
en gran parte malograda por el earbefer oficial y la
organizaeién buroeritica de que aparece revestido. El
proyeeto da consagracién legal, autonomia ¥ capital
propios & la Oficing de TLiquidaciones e Intervenciones
d¢l Baneco de la Naeién Argentina, entidad burceritica,
como el Banco de que depende, aecesible a la influeneis
pelifiea permieiosisima de la elase de los deudores mo-
rusos, er la cual ofieina languidecen ¥ =e prolongsn, a
veeces indefinidamente, con la desesperaeién de los otros
baneos, lag liquidaciones de que se halla encargada,

El instituto eompraria, mediante bonos no redesconts-
bies, los eréditos ecngelados, como se lamea hoy, por
prurito de imifacién caracteristica del mimetismo his
panoamerieans, a los eréditog propiamente tales, esto
es, a4 los créditos caidos em momentfinea falta de liqui-
Gez, ¥ también (y aqui cata lo malo) a los eréditos
que antes (¥ todavia) se denmominan en la jerga banca:
ria: cartera podridn, eréditos perjudicados, incobrables.
Kstas denominaciones, mfs pintorescas, son seguramen-
te mis exactas.

Los baneos vendedores de tales eréddifps, .a cambio
de los bonos, se desprenden de toda infervencién em
las liquidaciones, que es, probablemente, lo que desean
Ind deudores, suponiéndoles menos accesibles a su in-
flueneia para obtener esperas indefinidas, que el insti-
tute proyectade.

Esos bancos se encontrarfn en inferioridad de con-
diciones, Ha fhcil scspechar, pues, que no eederfin al
mstitute (que puede, perc mnpo esti obligado a darles
intervencién en lay liguidacicnes) sus créditos ecungela-
dos auténticos, esto es, sus eréditos cobrables; ¥ que
gflo le venderin, si pueden los. incobrables, para Ios
cugles, el bono es, por lo mencs una manera elegante
de pusarlos a gananeias y pérdidas, sin confesar abier-
tamenta ¢l perjuicio. '

Debo sefialar, sin embargo, una eircungtaneia sobre
la que el proyecto guarda silencio, y de la que pos
informa ¢! ministro, en sn entrevista de ¢La Nacidne,
El instituto podrd, supongo que con su eapital y sug
reservas, adquirir los doeumentos redescontades en e
Paneo Central, y pagar eon allos, loa eréditos conge-
lados, En ostos términos, es muy probable que los
bancos le confinsen la liquidacién de sus créditos eon-
gelados eobrablea. )

SBaludo &l sefior scnader con mi mayor consideracidn,

L. R. Gondra.

El profesor Pedro Baioceo, director del Ins-
tituto de Heonomia Bancaria, me ha enviado

una carta dando su opinidén, en general, sobre
el proyeeto, ¥y luego en otro documento. hace
una serie de observaciones, muy interesantes
¥ enyo sumario es el siguiente:

I. — La funcién del Banco Central, II. —La
participacién de los bancos accienistas en la
Capital, ITI. — E] peligro de la ingerencia po-
litica. IV. —La elasticidad de la cireulacién
v el freno automitico. V.— Moneda subsi-
diaria. VI.— Peligro posible de oenitar un
déficit permanente del presupuesto. VIIL —
Una sindieatura hibrida,

Pido la|insercién en el Diario de Sesiomes|
de este documento enviado por el director det
Ingtituto de Economia Banecaria.

La carta dice asi:

Buenog Aires, Enero 28 de 1935.
Sedior senador de lo Nacidn, doctor Alfredo L. Palacive.
B/D.

Mi distinguide doctor y amigo:

Me es sumamente grato eontestar su conceptuosa carta
recibida, en Necochea el 82 del corriente, y en la eunal
se digna solicitar mi opinién y observaciones sohre los
proyeetos .presentadoa por el Poder Ejeeutivo, en loe
cuales ga modifica fundamentalmente nuestro régimen
huncario ¥ monetario.

Uated reclama mi opinidn en mi earieter de profe-
gor titular de ecomomia y técnmica bancarias, en la Fa-
eultad de Ciencias Kcontmiecas y de direetnr del Ins-
tituto de Eeconomia Banearia que funcioma en la misma.

Considero un deber inherente a tales cargos, tener
una opinién sobre proyeetos que corresponden a la
materia de mi ensefianza ¥y de mi investigacién, aun
o riesgo, se entiende, de que ella pueda ser equivoeada.

He interrumpido asi, las vacaciones que me habia
prometido y graeias o su gentileza, que me hizo llegar
la publicacién oficial de los referidos proycetos, me
he puesto a la tarea.

Mucho me temo que ¢l spremio con que debe reali-
zerse este estudio eonspire comtra su bondad, ya quo Ia
complejidad de los proyectos, y su enorme importancia
¥ trascendencia para el pais, exigirian un anilisig dete-
nido y reposado, sin la premura del tiempo, que impide
todo estudic meditado,

He lefdo atentamente log proyectos y lu exposicitnm
de motives, ya gue no hay tiempo para otra cosa, ¥
he procurade interpretar su articulado, buseando tam-
bién 1a vinculacién que loy vinco proyectns tiemen entre
8f, no habiendo podido, en esta tarea, levar el anilisis
& todas las posibles- comsecuencias que podrian resultar
de los mismos, para la ecomomia banearia y monetaria
del pais, en el supuesto de que se eonvirtieran en ley,
tal como han sido presentadog por el Poder Ejecutivo
¥ con las modificaciones intreducidas por la Comisién
de Haecienda del Honorable Senado.

El plar de modificacién total a nuestro régimen ban-
wurio ¥y monetario estA inteligentemnents econeebide ¥y
les proyectos que lo coastituyen sen perios, bien aons-
truidos y viables, es decir, podrian ser convertidoa en
ley, siempre que se realizara un minucioso estudio pre-
vio, a efectos de imtroducir oportunamente aquellag mo-
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difieaciones o agregados que ase counsideren indigpensa-
bles y gque bien pudieran haber escapado al Poder Eje-
cutivo, .

El plan Niemeyer que fué de los mejores presentados
hasts ese entonces, ha sido en gran parte mejorade en
lea metuales proyeetos del Poder Ejecutivo, en log cua-
les ae ha tenido en cuenta la eritica gue se hizo al plan
de) perito britdnico, especialmente en cuamto signifiea
una mayor eomprensidn de nuestre propio medio.

En cuanto a la oportunidad de sancionar estos pro-
yectos, a-nuestro entender debe admitirse, no tanto por
haherse mormalizado la economia del pafs, comeo parece
sostener ol Poder Ejecutivo, sino por el peligre que se
eorre de que los metuales engranajes muestren inopina-
damente sus fallas, ya que carecen de los resortes y
recursos de un sistema orgénico.

De los cineo proyectos presentados, el de creacién del
Banco Central es la pieza més pulida del plan y es
justo reconoecer que estf iuspirado en log principios méhs
ortodoxos Bobre la materia ¥ tiene asi todog los recaudos
necesurios para asegurar, en cuanto es posible prever,
un buen funecionamiento.

Esto no obstante, hemos creido indiepemsable formu-
lar algunos reparos, que en forma de acotaciones le
acompafio, ya que es el inico proyecto que hemes podido
analizar eon algfin detenimiento, en el espacio de las
pocas horas que hemos dispuesto.

Como se ve, sefior presidente, el directordel
Instituto de Heonomia Banearia ne ha tenido
tiempo, en una semana, sino para estudiar mn
proyecto, ¥ nosotros debemos dar nuestro voto
en tode el plan financiero. Lia carta continiia
en esta forma:

El proyectoe de loy gencral de bancos, buend en go-
neral, es suseeptible de ser mejorado, ecomo puntualiza-
romos llegado el easo. Por lo pronto.podemos sefalar
dos omisiones importantes:

a} Capital minimo para la ereacién de nnevos ban-
cos, graduado de acucrdo con su esfera de aeeifn
o con el lugar de su funeionamiento; .

%) Limite méximo, en relacién eon ¢l capital y laa
regotvas ¢ un Banco, del erédifo que puede ser
acordado a una Bolg institneifn o persona.

En cuante a loa proyectos de ¢Institute Movilizador
de Inversiones Bancariasy ¥ de ¢Ley de organizacibno,
consideramos ¢ue ha do procederse con suma cantels,
pues uma aprobacién precipitada podria depararmosdos
¢ajas de sorpresas, Son dos engranajes euyas piezas de-
ben tomarse eon pinzas para colocarlas en los lugarey
adecundos de los otros proyectos dal plam y ver cull es
¢l juego que realizan.

El Poder Ejeentivo aprovecha el plan que presenta
para aligerarse de su deuda flotante, pero en este punto,
que es uno de los mAs delicados, no es suficientemente
explieito, no obstante toda la informaeién gque parece
dar en lg exposicién de motivos.

T.os estatutos de los bancos centrales se propomen
excluir toda posibilidad de inflaeién y para que sea
realidad, al crearse un Banco Central debe consolidarse
toda la deuda flotante y mo debe existir déficit en el
presupucsto, eireunstancias ambas que ne quedarfan
cumplidas al iniciar el Banco proyectado sus operacio-
nes, Yg en 1922 ge dijo en la Conferencia de Génova:

«Ningiin pais puede controlar el curso de su moneda,
mientras subsista en su presupuesto anual un défieit, al
cual 88 haya hecho frente con emisién de moneda fidu-
ciaria o con crédito banecario, Corresponde a cada pais
eliminar este déficit con sug propios medios. Recién
entonces quedari abierto el eamino para el reordena-
miento de la circulacién.s

Puesta en nimeros la alambicada exposicién del se-
flor ministro de Hacienda publicada en <«La Nacitn»
de fecha 25 del corriente, es verdad que, después de
efectuadas varias combinaciones y compensaciomes, la
revaluacién del oro de la Caja de Conversién no signi-
ficaria la emisién de um solo peso, pero esto no le qui-
ta significaeién, ya que si el aumento por revaluaeibn
fuese calculado, como dijo el ministre, en 500.000.00v
de pesos, serviria para acreditar en ¢l Bamneo Central,
10.000.000 como capital del propio Bameg Central,
10.000.000 a faver del Instituto Movilizador, en ca-
ricter de su capital, 280.000.000 a favor de este mis-
mo instituto, pero en cardeter de reserva y 200.000.000
a favor del Banco de la Naeitn,

Al final de las compensaciones antes menciomadas, el
crédito del Imstituto Movilizador ha quedsdo redueido
a 68.000.000, por haber pagado cou log 212.000.000 res-
tantes, los doeumentog redescontados en la Caja de
Conversién_ y . que pasaron al Banco Central; el haber
del Banego 'de 'a Nacién queda redueide a 100.000.000,
que necesita para eompletar sus encajes, los 100.000.000
restantes;, mis 165.000.000 que se le acredita al Baneo
de la Nacién, en el Bango Central, por entrega que le
hage de un importe equivalente de Bomas de Consclida-
eibn que antes recibié del gobierno macional, en eance-
lacitn deletras de Tesoreria, lo que haece un total de
265.000.000, lo utiliza el Banco de la Naeifn para
transferir e monto de los depdsitos de la Cimara Com.
pongadora ¥ de los deplsitos oficiales, que pasan asi
al Banco Central.

Como se ve claramente, todo el mecanizmo se basa
en la revaluaeién dol oro y se explica perfectamente
que el ministro de Hacienda considere propio pere in-
adecuado el término erovaluaciény. La razén es que
en todas partes la revaluaeién se ha hecho con carficter
definitivo, como final de un proceso de saneamionto ¥
cuands se fijaba la equivalencia ore de la moneda de
papel. En el plan del Poder Ejeentive lo que se hace
es una <revaluacién provisional del oros a cuenta de
otra d¢revaluacién definitiva», que vendrd cuando las
cireunsiancias permitan fijar la relacién del peso con
e] oro. 8i bien, eomg dice ol sefioy ministro, e¢sto no cs
otra cosn que acepiar uma situmeién de hecho, que ya
existe, es tal la magnitud e importancia de las proyes-
ciones que puede tener esta operacién en el futuro, gue
bien mereceria se analizara en todas sus consecuencias.

Lz falta material de tiempo con que esta informa-
cibn debe ser presentada, me impide ahondar ol ani-
lisig de muchas cuestiones que plantea la lectura de loa
provectos ¥ sobre log euales consideraria lemerario pre-
sentar conclugiones,

Tste estudio solamente podrin realizarse en el am-
hiente propicio de los geminarios, cuyos métodos usted
conoee perfectamente, por haberlos practicade.

Formule estas eonsideraciones & efectos de reservar-
me la posibilidad de ratifiear o rectifiear mis prime-
rag impresiones, siempye que la precipitacién que pa-
rece llevar ol Poder Ejecutivo, no hiciera imposible ¢
infitil todo estudio’ previo a la aprobacién de sua pro-
yectos. .

Asf, sin haber podido responder ampliamente, como
habria sido mi deseo, por falta material de tiempo, al
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pedido de informacién con el cnal ha queride honrar-
me, me és grato saludar a usted con las muestras de
mi mayor consideraeién y aprecio.

Hu afmo. amige ¥ 8. B.
Pedra Baitceo.

No abusaré de la benevoleneia del SBenado.
No pido, sefior presidente, los veinte afios de
la diseusién de la ley americana, ni tampoco
que los téenicos que asesoran al ministro de
Hacienda publiquen einenente ¥y un vollimenes
con encuestas y estudios relativos a los siste-
mas monetarios ¥ banearios de los distintos
paises del mundo; me conformo eon el folleto
que me ha llegado & ultima hora, pero reeclamo
que el estndio del plan financiero se haga en
las sesiones ordinarias, para que los drganos de
la opinién piblica, los estudioses, los profeso-
res de la Universidad, todas las ramas de la
actividad econdémica del pais, puedan formu
lar observaciones, y asi sancionemos el plan,
después de una investigacién, que es lo que
?orr‘esponde, a mi juicio, en un pais regido.por
mstituciones demoeriticas.

Nada més, sefior presidente.

Br. Presidente, — Iist4 en discusién la meo-
cién de aplazamiento del sefior senador por la
Capital.

Br, Matienzo. — Pido la palabra, para apo-
yar la moelén de aplazamiento que acaba de
formular el sefior senador por la Capital.

Yo seria poco franco, si no confesara que no
tengo ninguna preparacién en estos momentos
para tratar estos asuntos; me refiero a la pre-
paracidn que debe temer un senador nacional
cuando debe votar conscientemente las leyes
fundamentales de su pais.

Los eineo proyectos reecién distribuidos esta
semana han sido estudiados, segin parece, por
la Comisién de Hacienda en dos meses; estudio
reservado, porque el Senado no tenia notieias
de la existencia de esos proyectos. Pero, pres-
cinde de la oficiosidad eon que la Comisién de
Hacienda se ha prestado a hacer el estudio an-

ticipado de esos proyectos, y sdlo quiero refe- |

rirme & esfe ¢aso: no se nos quiere conceder a
los senadores los dos meses de tiempo que se
ha tomado la Comisién de Hacienda, y se nos
exige tratarlos ahora mismo. No ya esos dos
meses se nos concede, ni siquiera diez dias, ni
una semana mA4s.

Apenas hemos tenido tiempo de leer las 72
grandes paginas del orden del dia en las que
figuran el mensaje del Poder Ejecutivo y los
respectivos proyectos de ley.

El estudie de cada uno de sus articulos, de
cada cliusula, ¥ de cada consideracién de] men-
saje con que el Poder Bjecutivo los funda, debe
tomarnos, necesariamente, mucho tiempo, fue-
ra de que hay que ir a comprobar citas vagas
del mensaje, pues vemos que dice: «Esto se
hace en otras legislaciones», pero no dice en
qué legislaciones, «Esto no me hace en otras
legislaciones», eteétera. De manera que ten-
driamos neecesidad de ir a buscar en la bibliote-
ca esas leyes a que se refiere el sefior ministro
de Hacienda en forma tan vaga a fin de eom-
probar la exactitud de esas referencias.

Tamnoco el mensaje acompafia ninguna es-
tadistica; no hay nna sola referencia conereta
a las estadisticas de nuestro pais que tenga re-
lacién con esta materia,

Votar en esta forma, sefior presidente, seria

hacer un acto, casi podriamos decir, de genu-

flexién, para emplear un término que se apli-
caba antes de.la revolueién de 1930. A la Ca-
mara de ‘Diputados anterior a la revolueidn
tltima e le llamé genuflexa ; Ahora vamos a
hacer \del Senado un Senado genuflexo? No,
sefior presidente, debemos colocar a esta Ca-
mara a mayor altura.

Yo' tengo una especialidad en mis estudios,
gue es la materia referente al derecho consti-
tucional, Bien, sefior presidente, he leido eon
mueha atencién este mensaje del Poder Eje-
cutivo ¥ en ninguno de sus parrafos he encon-
trado citada la palabra censtitucidn; no he pe-
dido comprobar referencia alguna a clausula
constitucional que autorice estos- proyectos.
Sin embargo, la Constitueién, en su artieuloe 67,
dice que es funcién del Congreso: «Establecer
y reglamentar un Banco Nacional en la Capltal
de 1a Reptblica y sus sucursales en las provin-
cias econ farultad de emitir billetes». Esa es la
facultad del Congreso; mientras que este Ban-
eo que se crea no va a tener sucursales en las
provincias, ¥ simplemente tendré la funeién de
emitir billetes, Siendo asi seria contrario a este
articulo. F1 Baneo de la Naeidn actual tiene
sueursales en las provincias, peré no tiene fa-
cultad de emitir billetes. Dle manera que lo gue
corresponderia, entonces, seria encajar el sis-
tema en la Constitueién, darle al Baneo actual
la facultad que le falta de emitir billetes, agre-
garle la Caja de Conversién, por ejemplo, como
departamento anexo al Banco de la Naeién
Argentina; pero no crear dos bancos, el uno
Hamado Banco de la Nacién Argentina y el
otro llamado Banco Central de la Repitblica
Argentina, poniendo a Iz Repiliblica Argentins
en pugns con la Nacién Argentina.
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Se me ocurre también, sefior presidente, de
[2 rdpida lectura que hice de este proyecto,
ylie es uUn paso MAS que Se nos propome dar
eni el sentido del centralismo, no sélo del cen-
tralismo baneario, sino del centralismo politico,
porque las provineias van a quedar privadas
de la faenltad de crear bancos. Segtn el pro-
yecto agregado el Banco Central, reglamenta-
rioc de los bancos particulares, ninglin Baneo
se podrd fundar en la Repiuiblica, sin el con-
sentimiento det! Poder Ejecutivo nacional, ¥
todos esos bancos que se funden con ese eon-
sentimiento, van a tener centralizada su inspec-
cién en el Banco Central, que tendrs la facul-
tzd de inspeeccionarlos, de examinar sus libros
y de tener completamente al corriente a 'sus
empleados v directores de la marcha de cada
uno de los bancos particulares del pais.

No sé si se han dado cuenta completa los
sefiores senadores del enorme paso haeia el een-
tralisme, hacia el unitarismo, que contiene este
provecto. Yo me vengo dando cuenta, sefior
presidente, desde hace tiempo, de que.todas
esas medidas financieras, podemos decir gue
1vdas las medidas de esta dictadura financiera
eue estamos soportando, tienden hacia el cen-
tralismo. Lo dije el otro dia cuando se trataba
del impuesto a las ventas, como lo dije también
cuando se traté del impuesto a los réditos.

Ahora, sefior presidente, voy a hacer salguna
otra eonsideracién para apoyar la moeidn -de
aplazamiento,

Lia Comisién de Ilacienda tiene en su poder,
desde el 13 de Diciembre del afio 1932, este
_proyceto mio: «El Benado de la Nacidén, re-
suelve: Nombrar nna Comisién Especial, de tres
de sus miembros, para que, previag las inves-
tigaciones que estime necesarias, dictamine so-
bre las medidas Jegislativas que sean conve-
nientes para asegurar unag politica monetaria,
bancaria ¥ comereial gue defienda los intereses
renerales de la Repiibliea.s Con ¢ sin Nieme-
ver, porque este proyecto fné presentado a
raiz de la interpelacién que hicimos al ex mi-

istro de Hacienda, doetor Hueyo, con motivo
de la venida del perito Niemeyer.

En log comienrzos de la misma sesién, yo ha-
bia presentado otro proyecto, gque estd también
en lg Comision de Hacienda todavia sin des-
pacho; ¥ que dice: <El Senado de la Naeibn,
resuelve: Solieitar al presidente del Banco de
la Naelon Argentina, los siguientes datos: 1°—
Monto de los 100 mayores eréditos otorgados
por esa institucidén a individuos o firmas co-
rmerciales o industriales, sea en descuento de

letras, en cuenta corriente o compra de giros.
2¢ —— Individualizacién de cada uno de los eré-
ditos por orden de importancia, indieando la
profesion o actividad econémica del deudor,
pero no su nombre, 3° — Monto de los créditos
en mora, expresando separadamente los com-
prendidos en el primer punto. 4 — Noémina
de los créditos acordados a los baneog-particu-
lares, sca en descuento de letras de tesoreria,
sea en redescuento de documentos de su car-
tera, sea con créditos otorgados a la sola fir-
ma de log Baneos. 52 — Valor de los documen-
tos redescontados a la Caja de Conversidn con
indicacién del monto correspondiente a cada
Banco particular. Bs entendido que estos da-
tos se daran de acuerds con el balance del
iiltimo trimestre.»

Y fundé este pedido en la necesidad de tener
datos oficiales para presentar un proyeecto de
ley de reformas del Baneo de la Nacién, ¥ uno .
de los que estin actualmente en debate en la
sesién de Loy, se refiere preecisamente al Banco
de la Nacién. Pero la comisién, que tiene una
enorme faecilidad para darse cuenta de las gran-
des proyeceiones que tienen estos eineco proyec-
tos mandados por el Poder Ejecutive, los ha
despachado en horas dominicales y se los ha
sometido inmediatamente a la consideracién de
la Camara.

Lia comisién, que tiene esa enorme masz de
inteligencia dispenible para despacharlos en
horas, no ha tenido tiempo para despachar mis
proyectos tan sencillos, hasta hoy, que tenian
por objeto habilitarnos con luces suficientes
para legislar debida y correctamente sobre los
intereses publicos.

En estas condiciones, no se me puede hacer
ecargo a mi de mi falta de preparaciér, pues
solicité los datos mecesarios el afic 1932 y esth
todavia el pedido en el seno de la comisién.

Cuando yo estudiaba economia politiea, sefior
presidente, no se hablzba de Banco Central, de
manera gue ese es un motivo mis para que yo
tenga necesidad de informarme bien de los an-
tecedentes que el gefior ministro de Hacienda
ha tenido para formular este proyecto. Cuando
yo estudiaba economia politiea, repito, no habia
més bancos que pudieran lamarse centrales
que el Banco de Inglaterra, fundado en el siglo
XVII, gque no ha side meodifieado fundamen-
talmente hasta la fecha y que tiene dos de-
partamentos: uno, baneario propiamente dicho,
y otro de emision y el Banco de Francia
que tampoco ha sido modificado fundamen-
talmente.
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No habja entonces el sistema de la reserva
federal de Estados Unidos, sistema que ha si-
do citado por el sefior senador por la Capital
y que fué establecido en el afio 1913. Con ese
sistema dec la reserva federal mo hay Baneo
Central, de modo, pues, quc ni en Inglaterra
ni en Estados Unidos hay Banco Central a
estilo del Baneo que se nos presenta, siendo sin
embargo, estos paises las dos grandes naclones
en que nosotros podemos beber huenas ense-
fianzas como paises a la vez de libertad y de
comereio. '

Con razén, Alberdi decia gue no daria un
diploma de abogado a ninguna persona que ne
hablase inglés, porque consideraba gue éste era
el idioma de la libertad y del comercio.

Y hien. Los sefiores senadores saben que en
Estados Unidos, el sistema llamado de ia re-
cerva federal comprende una gran cantidad
de bancos, que el pafs estd dividido en 12 distri-
tos ¥ hay un Banco de reserva federal en cada
uno de ellos, Segfin la ley, esos bancos tienen
a su vez sucursales dentro de esos distritos ¥
esas sucursales actian con arreglo a principios
cenerales establecidos en la misma ley de crea-
c¢ién bajo la superintendencia central, no de
un Baneo, sino de la Junta de la Reserva Fede-
ral. La Junta estd presidida por el ministro de
Hacienda y forman parte de ella el ministro
de Agricultura, el contralor de la eireulacién
— que asi se llama alli el inspector general de
baneos de emisién — ¥ einco voeales nombrados
por diez afios, uno cada dos afios. De manera
que queda eompletamente fuera del alcance de
la politica, porque el presidente de la Repi-
blica dura enatro afiog alli, de modo que no
tiene tiempo para nombrar sino des dircctores,
cnando mucho.

Alll no existe la facultad, gue se le da a esto
Banco Central de escudrifiar los negocios de
los bancos particulares. Un Banco mo se puede
meter en los negooios de otros bancos, para
escudrifiar el mancjo de los megocios particu-
lares, porque aungue se llama ¢central», es un
TBanco ecomo cualguier otro, que se forma cov
aceionistas. Los intereses de los accionistas del
Banco Central podrian prevalecer sobre los in-
tereses de los accionistas de los bancos gue
estdn manejados por particulares.

Tampoco es obligatorio alli que se suseriban
los bancos particulares a la formacién de los
bancos de reserva federal. El proyecto que se
nos presenta a nosotros, obliga a los bancos
actuales que tengan més de un millén de pe-
s0s, a suseribirse ¢on una eantidad determina-
da. }En qué articulo de la Constitueién estd

esa facultad de! Congrese, para obligar a los
particulares a hac.r un negocio determinado,
a subscribirse 2 mn Banco? No hay ningiin fun-
damento constitucional para esto. En Hstados
Unidos no se ha impuesto esa obligacién, y sélo
ge ha estableeido en forma facultativa. Lios qiie
guieren entrar, entran, y los que no desean ha-
cerlo, se abstienen, y en Estados Unidos hay
9.000 banecos 1lamados nacionales,

Yo, ateniéndome al reglamento, que estable-
ce que las mociones de aplazamiento se diseu-
ten brevemente, voy a terminar aqui haeicndo
esta manifestacion: i la moeién que se ha for-
mulado no se aprueba, yo votaré en contra en
general del proyecto, y me abstendré en absolu-
to del resto de la disensién, porque no puedo
asumir la responsabilidad ante mis coneiuda-
danos de votar una eosa en-barbecho, casi’a
libro cerrado, a tambor batiente ¥ bajo la pre-
gién de una urgencia que yo no concibo, sino
desde el aspecto en gque se concebian las cosas
antes de la revolucién del afio 1930, desde el
aspecto de Jos genuflexos,

8r. de la Torre. -— Adhiero a la mocidn que
ha formulado el sefior senador por la Capital.
Sr. Pregidente. — Si no se haee uso de la

palabra, se va a votar la mocién del sefior se-
nador por la Capital.

—8e vota ¥ resulta negativa.

5

BANCOS ¥ MONEDA

—8e lee:

I
MENSAJE

Buenos Aires, Enero 17 de 1933.

Al Honorable Congreso de la Nacidn.

Traspuestas las dificultades apremiantes que el Poeder
Ejecutive debié acometer econ sus conoeidas medidas
de emergencia, ha Jlegado la oportunidad de proseguir
el plan de aceién econémica que el gobierno se ha tra-
zado, llevando adelante el vastp programa de reconsg-
truceifn finaneiera y monetaria contemplado en los
proyectos anexos.

Aliviada la economia del pais por la elevacitn de los
precios agropecnarios en moneda nacional sin que &8
hayan alterado sensiblemente los costos de produecidn
y el nivel general de los precics al por menor, comen-
zadas con éxito las operaciones necesariaz para aligerar
el peso de numerosas eargas fijas que gravitan sobre la
comunidad produetora y el Estado, fortalecida la si-
tuacién del eraric phblico, y reinieiado e] resurgimiento
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de los negoetos privades, puede pensarse en la realiza.
¢i6n do serias reformas que antes de esos hechos guizde
hubiera sido prematuro emprender. Los proyectos im-
positivog presentados ante vuestra honorabilidad eons-
titnyen parte de este programa y continfan en algunos
de sus aspectos las fundamentales reformas tributarias
promovidas per el Gobierne Provisional ¥ completadas
en 1932 por ese mismo Congreso. La otra parte, mfs
importante, de ese mismo programa quedarfa realizada
81 se aprobasen los proyeetos orghnicos schre la meo-
neda y los bancos que el Poder Ejeeutivo, asesorade
en gu econfeccién y en este mismo informe por peritas
de reconocida competencia, somete ahora a la conside-
racidn de wvuestra honorabilidad.

8i el mundo vuelve con prontitud a lo que hasta
ahora se ha considerado c¢omo normalidad monctaria
¥ ai lag principales monedas hoy inconvertibles retornan
al patrén oro, estas reformas habrin preparade el te-
rreng para que la moneda argentina reeupere tambiéu
sn estabilidad sobre bases mAs adecuadas al earfeter
peculiar de nuestra economia. Pero si en vez de volverse
nl patrén oro generalizado ¥ a upa relativa libertad enm
laa transaceiones internacionales, el mundo continuara
presentando el cuadro de economimg eerradas, eor mo-
nedas auténomas, la Repdblica, gracias a una nuova
organizacién de la moneda y el erédito, podrd proseguir
su propia politica cuidando sus propios intereses y evi-
tando en lo posible gue esas citeunstancias detarioren
sus fundamentales instituciones econdmicas.

Los proyectos que el Poder Ejecutivo somete a vios
tra honorabilidad se rofieren s la fundacién del Baneo
Central de la Repdbliea Argentina; sl establecimiento
del régimen legal de los bancos, ¢ue no existe afn en
el pais, fuera de las disposiciones de la ley comidin;. a
la fandacién de un institute para movilizar los aetivos
congelados de los bancos, sin lo cual ni aquel organismo
podria funciomar comvenientemente ni la ley de¢ ban-
cos podria =apliearse con toda ln eficacia de que es
tusceptible; a ciertas modificaciones de. las leves da
log bancos efieiales recomendadas por ‘la préctica, 7
por fltimo, a ia formaeién de una comisién organiza-
dora de dichas instituciones.

Ademis los proyectos contemplan em su parte final
- ciertas medidas transitorias y de carficter suplementario
que, reeogiendo la experiencia reciente de nuestro pais
en materia de moneda y eambios, propenden a que el
pase del régimen de emergenciz de esta crisia al de
desenvolvimiento plenc y regular del nuevo ordenamien-
to se haga prontamente, pero con €l minimo de pertur-
bacicnes, y sin forzar el ritmo natural impuesto a Ia
economia argentina por las fuerzas de la economia
wmundial,

El Poder Ejeeutivo ha heeho lo posible por seguir
en sus proyectos los limeamientos trazadog por e] emi-
nente perito britAnico que visité el pafs hace easi dos
afios, 8ir Otto Niemeyer, director del Baneo de Ingla.
terra. Ha habido en la Argentina proyectos anteriores
% la venida de Bir Otto Niemeyer, inspirados en bunena
parie en las recomendsciones que &1 mismo habia formu-
lado para otros paisea; pero tante el Poder Ejecutivo
eomo log agesores que han contribuido a su preparacién,
han juzgado conveniente adherir a lza recomendaciones
especiales del sefior Niemeyer pars la Repiiblica Ar-
gentina, por el positivo valor que encierran, digno de
Ia alta mutoridad del perito que el poderoso y tradicional
Banco de Inglaterra nos ha enviado, brindando al pafs
la experiencia y el estimulo necesarios para shordar esta
delieadisima tarca de reorganizaclém,

76* Reunidn, 15% Besitn extraordinaria

II

EXFPOSICION DE MOTIVOS

| PRIMER PROYEQTO

El Banco Central de la Replblica Argenting

1. — 108 ELEMENTOS DISPERSUS DE UN
BANCO CENTRAL

La, eriziz y el sistemg monetario

Crear en la Argentina e! Bamco Central signifiea
consagrar en la ley lo que existe en los hechos y dar
unidad y forma orginieas a lo que hoy aparece in-
conezo y disperso. Cualquiera sea la opinién que se
tenga sobre las venmtajas y desventajas de un institu-
te emisor bancario o de una reparticién automitica
encargada de dar papel por oro y oro por papel, hoy
no es posible optar, como hace algurnog afios, entre
el régimen de la Caja de Conversién ¥ un nuevo or-
denamiento mounetario, En 1927, después de 13 afios
de inconversidn, el pais pudo volver sin mayores es-
fuerzos al funcienamisnto de la Caja, cuye sistema
ae habia mantenido précticamente intacto, a favor de .
la corriente de capitales extranjeros que se invertian
copiosamente en empréstitos phblicoa y coloeaciones
privadas.. Ahora la situacién no eflo es distinta en
enanto. a las perspectivas internacionales, sine tam-
bién ‘en Ia propia estructura del erédito y el medio
eirculante,

Egta crisis larga y profunda ha transformado subs-
tancialmente las bases del antiguoc sistema monets-
rio, congigtente en la emisién de billetes del Esrado,
que en realidad no eran otra cosa que certifieados
de depésitos de metilico, idénticos er su forma g loa
billetes provenientes de las antiguas emisiones en
descubierto. La clausura de la Caja significé la sus
pensién transitoria del canje de ore por papel, pero
no alteré su esencia, Otra cosa sucedié econ la apli-
caeién de las leyes de redescuento que dié motivo a
que e iniciarz la emisién contra doeumentos comer-
ciales, No obstante ser esa una de lam funciones pri-
mordiales de un Banco Central capsz de regular el
crédito, en la Argeutina ha venido a estar a cargo
de una comisién que no tiemo la menor posibilidad
de sctuar sobre el mercado. La emisién de papel mo-
neda sobre titulos del Empréstito Patri6tico no ha
tranaformado menos que el redescuento la indole da
nuestro gistema monetario. Es funeién de un Bance
Central dar medio circulante a la eolectividad, adqui-
riendo valores gue eostdn en el mercado, o restringir
la eircniacién vendiendo esos valores; pero lo que
aqui se ha hecho bajo la presién de lam circunatan-
eiag no es eso, pino la emisién de billetes contrs ti-
tulos destinados a permanecer en una institueién cuya
tarea mo es comprar ni vender valores. Por fin, la
necesidad de regnlar el eambio ha Hevado a consti-
tuir un fonde de divieas que el gobierno ha tenido
que manejar por s{ mismo a falta de un Banco Centrs!
que pudiese hacerlo con ventaja, ya que el manejo
de lam reservas de cambio constituye una de las
funciones habitusles de tal organismo, por eu estre-
cha conexién con las otras funclones monetarias ¥
banecarias,
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Ciertas funciones del instituto central ejercidas por el
Banco de la Nacidn Argentina

Aparte de todos esos elementos dispersos que han
ide surgiendo en los acontecimientoa tan movidos de
eata erisis, el Banco de la Nacién Argentina vienc
ejecutando de mucho tiempo atris algunas de las fun
ciones propias de un Baneo Ceptral y soportande de
este modo una reaponsabilidad que sobrepusa en mu
cho a los medios de aceién de un Baneo comereial,
encargado por la ley de funciones tan complejas eomo
variadas, A sus tareas de Baneo de descuentos, de
prestamista del Estado y de habilitador de miltiples
actividades, el Buneo de 1a Nacién agrega la de de-
positario de los fondos del gobierno y de la Cimaxa
Compensadora y se le superpone la funcién de hacer
de instituto central en ciertos casos, Es sabido, en
ofecto, que un grupe importante de bancos congideran
los suldos .sin usar de los adelantos contra eaueién
de letras de Tesoreria en el Banco de la Nacidn,
como reservas, contra las cuales les es dado girar en
cualquier caso. Los efectivos del establecimiento ofi-
¢ial encuéntranse asi expuestos por momentos a sG-
bitas extracciones de fondoa que 86lo un Baneo Cen-
tral resiste holgadamente, por ser éste umo de sus
papeles, mientras que el Banco de la Naeibn eblv
podria llegar a desempefiarle con desmedro de los
otros servieios que de 61 pide la ecomomia argenting
¥ que le han side impuestos por la voluntad del
legislador.

Cuidando intereses superiores a los propios, a] Ban-
eo de la Naeidn se propuse en 1927 avifar gque se
incorporase a la cireulaeidn el equivalente del ore que
llegaba abundantemente al palfs; pero es sabido que
no pudo persistir en esa propdsite y que en 1923,
apremiado por la mnecesidad de husear un emplep re-
munerative para sus ingentes depésitos, sa vié pre-
cisado a rebajar sus tasas de descuentos y adelantos.
Un Baneo de estructura comercial con enormes depd
sitos, ecuyos intereses obligan a obtemer ganancias
suficientes parz pagarlos, @e emcuentra, si ng &0
modifiea sus bases, su funcién y sus costumbres, en
condiciones muy precarias para desarrollar uma poli:
tica semejante de esterilizacitm transitoria del meté-
lico, 1o misme que para atender, en caso de necesidad.
demandas extraordinarias de medios de pago. Es ésa
otra funecién que normalmente efeetGa un Banco Cen
tral, sobre la que llegari el momento de extenderse
miy adelante en esta exposicibn,

Organizacidon precaria del redescuenio

_Entrando ahora a otro orden de consideraciones
acerca de este mismo asunto, cabe expresar que el
tedescuento en mnuestro pafs ha side manejade eon
una prodencia tanto més digna de sefialarse, cuanto
m4s diffciles han sido las eircunstancias en que toed
actusr a la Comisién de Redescuento y al Baneo de
I1a Nacién Argentina, Log billetes emitidoy mno han
servido sino para reponer log efeetivos de loa bancos
severamente comprimidos hace .pocos afios por las
grandes exportaciones de metdlico, que debieron ser
acompafiadas auntomfticamente, conforme & la ley,
por la Qdesaparicién de un importe equivalente de
billetes, E1 redeacuento no fué empleado para pomner
sumas mayored de dinero en mamos del pablico, que
hoy dispome de menos billetes que antes de iniciarse

st aplieacién, No ecabe, pues, hacer la eritica de esas
operaciones que han evitado al pafs los violentos sa-
cudimientos hanearios gue ocurrieron en otras partes,
donde las nutoridades financieras tomaron inicialmen-
te otro camino y terminaron por sostener a losg ban.

" cog para conjurar el pinico y la restriceibn calami-

tosa del erédito, Pero porque el redescuento baya
funcionado en forma conveniente, no es razén para
afirmar que un sistema asi debe sobrevivir, El re-
desenento se efecttia por intermedio del Banco de
la Nacién, que estd privado de los resortes de que
disponcn los bances centrates pars influir sobre la
politiea ¥ la actividad de los otros bancos, y que por
sus funeiones espeecificas de Bancoe de descuentos no
podria ser dotade de los medion para informarse de
continuo del estado y las operaciones de aquéllos,
28 de los que redeseuentan como de los que podrian
hacerlo en lo futuro., Afiudir estas tareas a las mu-
chas y tan complejas que ya tiene el Banco de la
Nacién al servir con sus préstamos a la produeeidn,
al comercio v a la industria, serfa obrar em menoscabo
de unas y otras, La divisién de! trabajo rige también
on la esfera bancaria, y hay que dejar que una ineti-
tucién especial, situada por arriba del mereado, des-
ampefie laz delicadas funciones de Baneo de los
baneos.

Por otre-lado, si bien la Comisién de Redescuento
se ha encomtrado hasta ahora biem constituida, habrd
guo comyenir gue la eleceién directa de sus miem-
bros por el gobierro, si se justifica en una situacién
de emergeneia, mo lleva en si como sistema los re-
caudos que-la préctiea y la legislacién exiranjeras
aconsejan poner en juege en la eleceidn del direerorio
del organismo que controla al volumen de los medios
de pago de toda la Naeién,

Reunidn de elementos dispersos del Bance Ceniral

Existen por lo tante elementos fragmentarios ¥
funciones que se ejercitan precariamente y sin co-
rrelacién alguna, y que por su misma dispersién ¥
carencin de direecién coordinada, malogran fuerzas
que, concentradas en un Banco Central, acrecentarian
scbremanera su poteneia, Hoy no cuenta el paia con
las ventajas de un organismo de esta indole, per¢ so-

"porta todos los inconvenientes del abandono de su

gntiguo sistema monetario, Biendo eso asi, no cabe
otra solueién que la de agrapar esos miltiples ele-
moentos ¥ funciones creando esa instituecién para sis-
tematizarlos y darles la unidad y la base orghmica
v consistente de gue carecen, substrayéndoloes a la
vez a cualquier influencia que no se inspire en los
prop6eitos que claramente ha de fijarle la ley de &
ereacitm.

El sistema de la Caja de Conversién ha desaparecido.
No ea cuestién da denigrarla y olvidar lo que fud. Gra-
cias a la Caja, la Argentina, en los tiempos favorables
da 1a primera década del siglo logré tener una moneda
perfectamente sana que pudo resistir a la erisiy de 1907
¥ que acaso, de haber continuade funcionandoe, hubiese
evitade la depreciacién monetaria después de 1914. Pero
los hechos nos han llevado muy lejos de su funeibn exelu-
siva de convertir papel por oro y oro por papel. ¥ en
esg, cireunstancias, antes que esforzarge en volver en me-
dioc de insuperables dificultades a lo que tanto ae ha
tranaformado, es aconsejable més hbien emprender un
nuevo camino, en que el pais podrf sacar provecho de
su experiencia para corregir los defectos del anterier

- -
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sistems y prevenir o amortiguar las fuerzas que han
trabado el desenvolvimiento regular de nuestro meeanis-
mo monetario.

2, —LO8 HECHOS TIPICOS DE LA MONEDA AR
GENTINA Y LAS FUNCIONES DEL BANCO
CENTRAL

Perturbaciones monetarias ds un pals agrario

Todo plan de¢ reorganizacién de nuestro gistema mo-
netario y baneario debe tener em cuenta las earactoris-
ticas fundamentales de la economia argentina, determi
nadaz por mnuestra condicién de pafs eminentemente
agrario y de paig nuevo y en pleno desarrollo, que ha
absothido y seguirf absorbiendo posiblemente capitales
extranjeros.

Como pafs agrario, estamos sujetos a la brusea flue-
tuacibn de las exportaciones, Una mala cosechs puede
exigirnos en enalquier momento la salida de apreciables
cantidades de oro que suelen volver de nueve en euanto
se restablece la produceién o eambia favorablemente la
situacién fingneiera interna o externa. El oro esti pre-
eisamente para esa funcién, para ir ¥y venir. Pero si a
su salida se une la disminucién equivalente de los bille-
tes y si log bancos restringen ¢l erédito sibita y violen-
tamenta ¢omo aucede en un régimen automitico de la
moneda, cnando ¢l sistema baneario no ha constituido
fuertes reservas disponibles, surgen nuevas y serizs di-
ficultades que se agregan a las que trae de suyo la eg-
sechg frustrada.

Eeta caracteristica nuestra fué claramente advertida
por Sir Otto Niemeyer. Después de anotar que ¢el gig:
tema econémico de la Argentina — debido 5 ello — esté
expuesto a tensiones mayores que las gue acontecen. &n
paises de estructura mids diversificaday, manifiesta sus
dudas sobre si ¢un pais sujeto a esas grandes fluctua-
cionea naturales en la aetividad econémica como la ‘Ar-
gentina podria soportar por muche tiempo una vineula-
cibn automftien tan direeta y tan rigida del medio
eirculante con el balance de pagos exterioresy y iermina
diciendo eque si bhien eierto vineulse es fundamental, un
vineule muy cerrade y estrecho terminard por quebrarse
debide a su propia falta de elasticidads. (1)

Be trata de un hecho tipieo y bien conocido en este
pafs, que se ha tenido presente al redactar el proyescto.
Es conveniente que el Baneo Central, a pesar de des-
préenderse de una fuerte cantidad de oro en defensa del
valor de !a moneda, quede en eondiciones de no restrin-
gir forzosamente sus operaciones, a fin de evitar que
los negocios sufran una escasez exagerada de medios de
pago o se precipite una liquidaciér desastrosa de situs
ciones perfectamente viables. Ks conveniente, sin duda,
para el buen funeionamiento del patrén oro, que la eir-
eulacién disminuya en casos semejantes, perc mo en una
medida equivalenie al oro gque se exporta. Basta por
lo gemeral una restriccién moderada del erédito y los
billetes en el piblico para que sobrevenga en los rubros
activos y pasivos de nuestras ementas con ef exterior el
reajuste temdienta a restableeer su eguilibrio,

Necesidad de ampliag reserves metdlicas
De ahi la importaneia, en un pais como el nuestro, de

nna amplia reserva de oro parz gue el Banee Central se
encuentre en condicionea de soportar fuertes embarques

(1) Informe presentedo al Gobierno argentise, phrrafon 2 ¥ 4.

-

‘de metflico sin verse arrastrado a una brusea deflacién.
Bon los tiempos dificiles y no los de prosperidad, los
que deciden si una reserva de oro es o no exeesiva ¥ los
gque pomon a prueba un mecanismo monetario y la pre-
visibn y destreza c¢on que se lo maneja. Ha de sefalaree,
2 este respecto, que la prictica de economizar eapital
monetario construyendo un vasto volumen de medio eir-
culante sobre una reducida base metilica, vuelve muy
seneibla el sistema a la mis débil exportacitn de ora.
El Banco Central ha de cuidarse pues en extremo de mo
usar eon frecuencia la facultad que se le concede de re-
ducir hasta el 25 9% la garantia metfilica de log billetes
¥ depéaitos que constituyen su pasivo. 8i np fuera asi
¥ &1 permitiera que esce rubros pasivos de su balance
llegaran a ser de tres o cuatro veces el importe de sus
teneneiss de orn, resultaria que el sistema liberal de emi-
gidn podria traducirse luego en un mecanismo de intensa
deflacifn; puesto que en ese caso Ia exportacién de una
unided de ore obligaria a restringir el eireulante en una
proporcidn triple o cuddruple, Un meeanismo monetario
que funcionara de este modo consumiria inneeesariamente
aguellog recursos emyo objeto consiste precisamente en
prepararle para resistir la presién de ticmpos adversos.
Lia reserva que se utiliza econ genmerosidad euando po hace
falta, deja por lounigmo de ser una reserva para los mo-
mentos difieiles:

Trastornos vineulados al movimiento de capitales
exiranieros

La couveniencia de disponer de una reserva substan-
¢igl se justifica también por los trastornos gque trae
congigo el movimiento de eapitales extranjeros en un
pajs nuevo. Es un hecho eonacido que las inversiones
extranjeras no se efectlan en forma regular y constante.
Hay époeas de afluencia abundante de ecapitales segui-
das por otras en que las inversiones se restringen ¥
desapareeen, seghn sea el tomo de log grandes mercados
finanecieros del mundo. En les tiempos de abundaacia
el oro entra en grandes cantidades en el pafs, acrecienta
ol efective de los bancon, y &stos dilatan su erédite au-
mentando liberalmente los medios de pago; los negoeios
se multiplican y por todas las actividades se extiende el
optimismo. Es ¢] perfodo aseendente de un ciclo econs-
mico, exagerado por la expansién del eréddito. Pera su-
¢ede que Ja importacién de mereaderias ea tan sensible
al aumento del poder adquisitivo con que cuenta la po-
blaeién en nuestro pafs, que el ineremento de los edios
de pago no tarda mucho en estimular su franco ereei-
miento. Y este estimulo sucle resultar méis intenso de lo
que correspenderia al faetor inicial que lo provoea, que
es la entrada de metdlico, por una razén seneilla: par-
que mediante la expansifn del erédito se eonstruye gobre
es¢ metlico un volumen varias veeces mayor de medioa
de pago, principalmente de depésitos bancarioz. O en
otros términos, el exceso de erédito tiende a hneer creeer
las importaciones de mereaderfas mia alld de lo qua
pueden ser pagaday con el metdlico que aeaba de ircor-
porarse al pais ¥y que constituye cabalmente la base de
ese crédito. Mientras llegan nuevos eapitales, el degequi-
librio no aparece; gueda latente, Paro no deja de mani-
festarse enando, segfin se %iene dicho, disminuye o se
suspende la corriente de capifales extranjeros: pues en-
tonces la demanda de eambio exigida por el pago de’
aguellas imporfaciones acrecentadas y el recargo do lom
servicios finaneieros por las inversiones efectuadas an.
teriormente, acbrepasa a la oferta, gue se reduce por el
agotamiento de los eapitales extranjoros, y provoea la
necepidad de exportar metflico en mayores cantidades
que las que habian ingresado con anterioridad. Por lo
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mismo que la estruetura del erédito en easo de importa-
¢idn de oro se dilata con excesiva amplitnd, las salidas
de oro causan trastornos ¥y reacciones que em muestra
historia monetaria han conducido con freeuencim, junte
con la aceién de vtros factores coadynvantes, al abandono
del patrén ore.

8in duda que en una situacién semejante, una buena
reserva motdliea, bien manejada por un Banco Central,
podria defender eficazmente la estabilidad monetaria.
Perp no es en e¢sos momentos, gino mucho antes, ecuando
ha debido hacerse sentir su influemeia para impedir o
limitar a tiempo la expansién del crédito, a fin de que
la reaccifn que sobreviens inevitablemente cuande cesa
la eorriente de eapitales, traiga el minimo de perturha-
ciones en el crédito y los negocios.

La funcidn de maniener el valor de Ia moneda

Con tal propésito, el Buneo Cantral no s=bflo ha de
¢jercitar su influeneiz moderadora eon el prestigio v
autoridad que consiga desarrollar ante los bancos, sino
que ka de tener también Ia posibilidad de ahsorber el
exceso de oro ingresado en o! pafs, acumulindolo en sus
reservas, para desviar de este modo a los bancos de la
oportuniiad de ensanchar innecesariamente el volumen
de su erédito. De eaus operaciones se trata en otro lugar.
Basta por ahora dejar enunciadas las corsecueneias del
ritmo variable ea Ja inversién de los eapitales extranje-
ros sobre los movimientos monetarios de !a Argenting,
¥ mostrar que lag reservas del Baneco Central, formadas
previsoramente en !z época de ingresos metilicos, deba
servir méAs tarde para mantener la estabilidad dela
moneda, evitande al mismo tiempo la eonmocifn del
erédito banedrio, con sus perniciosas eonsecucneing en
la economia interna.

En virtud de estas consideraciones, e] proyecto de loy
establece primeramente ecoma funcién del Baneg Cen-
tral concentrar reservas suficienteg para modersr las
consecuencias que Is fluctuacién en Jas expertdciones 'y
en lag inversioneg de ecapitales extranjeros tiene sobre
la moneda, gl erédite y las actividades .zomerciales, a
fin de mantener el valor de la moneda (articule 8¢ ).

La funoidn de regular los medios de pago

No necesita demostrarse, despuss de Io explicado, que
para que e! Baneo Central cumpls con su funeién de
regular los medios de pago es esencial no comprometer
las reservas en el crecimiento innecesario del medio
eirculante,

E] Banco no estd para expandir su crédito y sus hbi-
lletes por el solo hecho de ser alta su garantis metélica.
Ls expansién sblo ge justifica si esthé deatinada a mo-
ver un mayor volumen de mnegocios, pues loy medios
de pago mo responden a otro propésite. Son un simple
instrumento para realizar las tramsseciones. Bi éstas
crecen, ses com carficter estacional en razén de la cose-
cha, o porque emprenden un ascensy de mfs largo alien-
to, el medio cireulante debe aumentar en eantidad o
en la intensidad con que se emplea (o mea en su veloei
dad de eireulaeién), y si decrecen, debe disminuir para
ajustarss a su menor volumen. Enr uno y otro caso el
Baneo Central cumple su misién de adaptar panlatina-
mente [a cantidad de eirculanfe a la neeesidad real de
los megocios; como también la eumple cuando restringe
el cireulante por haber mermade aquéllos, puesto que
Ia elasticidad consiste tanto en dilatar eomo en com-
primir los medios de pago confurme se expande o contrae
€l volumen de mereaderins que ellos tienen que mover.

Y asi como la escasez de medios de pago oprime las
actividades econémieas, su redundancia las estimula ar-
tificialmente trayendo econsecueneiag tanto més serias
cuanto mayor sea el exceso. En un pajs como la Bepié-
blica Arpentina que tanto depende de su comerelo ex-
terior, la experiencig demuestra que todo exeeso de
medios de pago en relacién al volumen de los negocios
existentes, no tarda en promover e] crecimiento exage-
rado de las importaciones de mereaderias extranjerss,
cuya gran sonsibilidad ya se ha hecho notar. ¥ como
con ello no aumentan en forma automitieg las exporta-
ciones, sa produce un desequilibric en las enentas exte-
riores que requiere ser ecolmado de inmediato eop em-
barques de .ietflico conm el fin de impedir Ia deprecia-
eibn monetaria. Esta salida de oro es sintoma de que
los medios de pago son exeesivos; y si no se toma en
cuenta ess ndvertencia y se sigue acrecentando el cré-
dite y los medios de pago fuers de proporeidn copn las
necesidades de los negoeios, ss continnari provoeands
ruevas exportaciones ie oro que no podrin ser estorba-
das sin afectar muy deafavorablemente la estabilidad
de la moneda.

Compréndese, pues, la importaneia de este segundo
propésito de]l Baneo Central, qua segfin el proyecto de
ley consiste en regular la cantidad de erédito y de los
medios de page, adapténdolog al volumen real de los
negocios (articulo 39, ®),

La funcién d¢ gplicar la Tey de bancos

La funcifip de mantener el valor de la moneda, mo-
derando lss’ consecuenciay internas y externas de los
movimientos de oro, ¥ la de regular la cantidad de me-
dios de pago estin estrechamente ligadas entre si. De
ollag #p desprenden las operacionss primordiales del
Banco, segiin se verd mis adolante, Ls tereera funcidn
es mis bien un corolario de las anteriores y estd suber-
dinada de las mismas. Consiste, segiin el proyecto, en
promover la liquidez ¥ el buen funeionamients del eré-
dite bancarie, En esta forma e} sisterna tendrs la fle-
xibilidad requerida para asegurar el cumplimiento de
aquellos propésitos relativos al valor de la moneda y
log medioa de pago. A ello se agrega ¢l deber de apliear
lag disposiciones de inspecei6n, verifieaeifm y régimen
de log baneos establecidas en Ia ley de bancos (articulo
3%, ¢), pues sélo agi el Banco Central, desde la posieién
dominante que se le atribuye, podri propender eficaz-
mente al desemvolvimiento eano ¥ regular de las inati-
tuciones de erédifo que desempefian funciones de gran
responsabilidad pablica.

Lg funcidn de agenle financiere del Estade

Por tltime, el proyecto de ley encarga al Baneg Cen-
tral la funcién de actuar como agente finsmnelero x
consejera dal gobiermo en las operaciones de erédito
oxterno 0 interno § en la emisién y ateneifn de los
ompréstitos péblicos (articulo 3%, dJ). Se trata de unn
funeién corriente de estas institucioves, pues su eomoci-
miente de lus mercados financieros y de las eondiciones
econémicas, les permite cooperar Gltimamente con low go-
biernos; pero el Baneco interviene s6lo en su caricter de
asesor y de agente, en manera alguna exclusiva, y no
para tomar a su cargo las operaciones de erédito del
Estado, por las graves y conoeidas comsecuencias a que
esto puede llevar en desmedro do la estabilidad mone.
taria.
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3. — CONSTITUCION Y OPERACIONES DEL
BANCO CENTRAL

La independencia esencial del Baneco

La independencia del instituto emisor frente al Es-
tade, para que éste no trate de convertir en fondea
propioa los recursos de aguél, obliga g poner al Banco
Central totalmente a eubierto de influnencias que resul-
tarian perturbadoras de swu funcionamiente. Begin lv
ensefia la experiencia de otros paises y la nuestra, el
factor que suele determinar con més frecuencia la crea-
cién de medios de pago mAs alld de lo gue requieren
la8 necesidades genuinas de los negocios, ea el déficit
fireal, o la finaneiacién de las emisiones de titulos pd-
bliens con erédite haneario. Prescindiendo de toda eon-
sideracién aobre la posibilidad de que pueda el Estado
hacerse ecargo de la difiedl funelén de manejar con
acierto instittcipnes banecarias, son hier conocidag las
consecuencias deplorables del funcionamiento de un ins-
tituto emisor que uo haya gozado de un alte grado de
independencia eon respecto a los directores del tesoro
pfiblico. De ahi que se haya ereido al redactar el pro-
vecto que, no obstante ser el Banco una entidad pi-
blica que desempefia uns funcién tan esencial como es
la regulaecién de 1a moneds y el mantenimiento de su
estahilidad, el Estado debe tener upa intervencifn I1i-
mitada en sr manejo.

Como es légica, e gobierno tiene represcntacién en
el direeforio, pero no tiene voto preponderante. Eliga el
presidente, €l vicepresidente y une de los directores, sin
contar el que, como 88 verd en seguida, corresponde al
Banco de la Nacién, La eleceién de! presidenie y el
vice se realiza dentro de dog ternas sometidas por. &
mismo Banco por un término de 7 afios, perfodo que
excede 8l 4o la Presidencia de la Nacién ¥ qua se ha
adoptado, entre otras razones, pars demastrar que €503
funcionarioa no dependen del Poder Ejecutiva y no tie-
‘men por eonsiguiente por qué abandonar  sus puestos
euande aquél camhbia, Ademfe del presidente y el yice,
el directorio se componme de 12 miembroa, entre log que
fignra ol director nombrado por el Poder Ejeccutive. E)
Baneo de la Naeién elige direetamente un miembro, ¥
los diez miembros restantes son designados por log bam-
cos aecionistas, con la mencibn expresa de que entre
ellos habri un agrieultor, un ganadero, un comerciante
7 ur industrial seleccionados, previa consulta con las
entidades representativas de estas actividades (artieu-
lo 12},

En eata forma, el gobierno designa a las mfs alta auto-
ridad del Banco Central, que segiin !a ley, ejerce todas
laa sctividades del Banco en representacién del diree-
torie; ¥ para asegurar el funeionamiento independiente
de esta entidad pibliea, delega en los banecos accionis-
tas gran parte de lag facultades que le corresponderian
eome prineipal subscriptor em la eleceién de los miem-
brea de] directorio. Se reserva, sin embargo, un derecho
que on nada puede afeetar aquella autenomia esencial
para ¢l buen funeiongmients de este organismo. E]l go-
hierne, en efecto, ejerce lg supervisién del Banco me-
diante la eleecién anual de un gindiee que debe reeaer
en unp de los cineo funeionarivg ptiblicos que emumera
la ley y que por la indole de sus funciones y la aubori-
dad que revisten, han do aetuar con la debida eficacia
¥ ser valiosos eolaboradores del mismo direeterio por
lag observaciones que formulen acerca del foneiona-
miente del Banco. Este constituye una oneva manifes-
tacidn del carficter especia)l de esta entidad, que no pue-

de ser clasificada dentro ds ninguna de las categorias
existentes en la legislacién comereinl,

El directorio, en cuyo semo el gobierno tiens repre-
pentacién suficienie para expresar sus puntos ds vista,
resulta pues un cuerpo auténomo que represents al in
terés general mis que a log bancos o a determinadas
actividades econSmicas. Se migue asf la opinién auntori-
zada de S8ir Otto Niemeyer, quien al referirse a loe
direttores manifiesta «que deberdn buscarss en los dis-
tintos seetores de la actividad econdémiea del pais, para
asegurar 88i que el Banco pueda beneficiarae con su
variado comocimiento comercial y finaneiero, pero que
no deberfin ser mirados, ni considerarse elloa mismos,
como eneargadog principalmente de la defensa de los
intereses de tal o cual seector determinado, sino més
bien como empleando conjuntamente su experiencia en
el gervicio del interés gemerals. (1).

Formacién del capital del Banco

Por otre lado, el carfieter esemcialmente péblico de
lag funciones del Banco fluye claramente no s8lo de la
enuncigeién que de ellas bace la loy, sino también de
la indele y aleance gque ésta fija para sus cperaciones
y ds este otro he¢ho primordial, El Baneo Central no
es una institueién que tiends a realizar beneficios, por
no ser éste su designio; se le asigna a propdsito un
capital relativamente pequefio, sobre el que ademés se
establéee un dividendo mfximo de 6 %, parz gue en
ningin“caso, pueda influir en su politiea de erédito ai
incentivo de realizar grandes gananciag expandiendo las
aperuaciones. en euanto lg sea posible, como oveurre de
ordinario ep los baneos comereiales. E1 Baneo va &
tener, por lo tante, un capital origivaric de 30.000.000
de’pesos, de los enales 10.000.000 smbseribird ] gobierno,
lo que acenida su carfeter de entidad pGblica; 10.000.000
Ips bancos aecionistas; y los 10.000,000 restantes se re-
servan para hacer frente 2z futuras subseripciones de
capital {articuloa 4°, 5* y 6°).

El Baneo np requiere en mode alguno un capital ma-
yor, segln lo demuestra la prictiea de otrog paisea. Por
otra parte, pobre ese capital moderado se podrd pagar

~ dividendos hasta el méiximo indieado, aun en el easo

que el Baneo haya reducide sus préstamos a cifras
exiguas por no ser requeridosg por los demés bancos, o
por juzgar el Bameo Centrs]l que no es conveniente ha-
eerlo,

Asimismo, ese eapital reducide faeilitard econsidera-
blemente su subseripeién por los bancos. Todos log ban-
cos del paja con eapital no inferior a 1.000,000 de pesos
esthn obligados a subseribir aguellos 10.000.000 de pesos
en proporeién & su capital. Por razenes préicticag se
dispensa de la obligacién de subgeribir a los de capital
még pequefio, gi bien ellos, como los grandes, tendrin
geceno 2 las operaciones del Baneo Central. ¢L.os hancos
comerciales, tanto nacionaley enrmo extranjeros — dice
Bir Otto Niemoyer a este respecto — sacarin conside-
rable ventaja del estableeimiento de un sistema moneta-
rio sano y de log beneficios que ofrece una organizacién
banearia central. E! nueve Bapeo serA en su esencia
un baneo de bancos, y es por ello que las institueiones
que operer en ¢l pais serfn llamadas a proporcionar
el rcapital originarios. (2).

Pero esta disposicién no ha de resultar gravosa para
los bancus, por cuantp lo subseripto en ningdn ecaso
podri exeeder de 2.000.000 de pesos y serd siempre una

{1} Comentaripe al srtfeule 12 dal proyecto Niemeyer.
{2) Comentarios al artienlo 59 del proyecto Niemeyer.
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inversién segura y remumerativa; ademéfs, la ley de
organizacién faculta & la Comisifn Qrganizadora para
establecer plazos razomables con el propésito de que #o
integre sin dificultades el eapita! subseripto.

A fin de prevenir la influencia excesiva de algia
hanco por la magnitud del capital subseripto, el pro-
yecto de ley dispome que mingln aceionista podré temer
en una asamblea votos gque representen més de la déeima
parte del eapital gubseripto por loa bancos {articulo 23).

Otra disposicién previsora s la obligacién de registrar
las aceiones en el Baneo Central, ¥ ¢l derecho de &ste
de rehusar su transferemcia, eon el propésito de evitar
que caigan en poder de tenedores indeseables para el
prestigic de dicha entidad (articulo 4%),

Como se ha dicho, log 10.000.000 lanzades a2 la subs
oripeién dae los baneos, se refieren a las instituciones
existentes, Bi en lo futuro éstas aumentasen su eapital,
go mbriesen nuevos bameos, o legasen a temer 1.000.000
de pesos o mis de capital los que antes no lo tenfan,
el Banco Centra! gqueda facultado para requorirles Iz
gnbseripeién de capital en la misma forma que loy
bancos que ya fuesen accionistas. e comprende que la
ley deje esta decisién al arbitrio del Baueo Central,
pues bien pudiera ocurrir que éste reputase jnconvenienie
utilizar lea 10.000.000 que no se subseriben inicialmente,
o aumentar el eapital s esta eantidad se hubiese agotado
y si el gobierno no decidiese desprenderse de sus aceio-
nes como le Paculta el proyecto de ley en tal eagg (ar-
tienls 7%).

Traspasos iniciales al Banco Central

Subseripto asi el capital del Banco, habri llegado
6! momento de que la Comisién Organizadora reuna
los distintos elementos dispersos ya mencionados, gu-
prima la Comisién de Redescuento, ln Junta Auténoms
da Amortizacién y )z Caja de Couversién, transfiriendo
al Banco Centra! sus rubros actives y pasives lo mismo
que las cuentag ofieiales del Banco de la Naeidn Argen-
tina, el Fondo de Beneficios de Cambio y el Fondo de
Divisas. Do ello se ocupa especialmente la ley de orga-
pizacidn, por lo que no es nceesario abundar agui. En
seguida la Comisién Organizadora deberd disponer la
forma en que log haneos eon capital no inferior &
1.000.000 de pesos depesitarin en el Banco Central la
mitad de eus efectivos minimos fijados por la ley de
bancos, los que servirin también para las operaeiones
de la Odmara Compensadora, que se transfieren a dicha
institueién, gegln corresponde hacerlo. Asi se constituyen
primariamente los depbsitos de log bancos en el Banen
Central, quien, segfin se verfi, no se limita con_respecte
a ellos a un papel pasive. Por lo pronte, esos depbsitos,
coneentrados en este organismo, adguieren una potencia
que antes no tenian c¢uando se eneontraban dispersos en
las cazjas de los distintos bancos; muecho miés si éstos, co-
mo va a suceder probablemente, no se limitan a depnsjtar
la mitad de dichos efectivos minimos, sino que llevan
también al Baneo Centra] la mayor parte de sus dineros
por serles més conveniente temerlos en la jnstitucifn
eentral. Por olra parte, la potencia de esos depdsitos deo
los bancos en la nueva cmtidad va a verse sobremanera
reforzada por la posibilidad de acrecentarlos cuando sea
necesario en virtud del considerable poder expansive da
lam reservas met4licas que cl Banio Central recibe por
el traspaso de todo el active de 1z Caja de Conversibm.

Asi como los bancos no obtiemem remuneracién alguna
por el efeetive que guardan em sus cajas, tampoco go-
zardn de interés por la parte del mismo que depositen
en el Banco Cenfral, segfn le dispone el proyecto. Kl
Baneo tampoco podr§ pagar interés sobre los depbsitos

que pueda recibir del pGblico (artfeulo 32, ¢}. No con-
vendria que fuese de otro modo, pues ello le obligara
o preoeuparse en merecentar sus ingresos, lo que, comn
ya ve ha diche, no siempre es compatible con la funeisn
reguladors que Ja ley le encarga. El mismo motivo, apar
te de Ja continua rotacién que tiemen, aconseja no pagar
jntereses por los depésitos oficiales (artfeulo 47).

El oro, los depdsitos de los baneog y los mediss de pago

Bl oro constituye el elemento bfisico del Banco Central,
pues-le sirve para mantener el valor de la moneda ¥
atender lag necesidadea del circulants interno, Sobre ese
ota Teposa en filtima instancia el pasivo de sus depbaitos
¥ hilletes, tanto de los depdsitos llevados por log banecos
en la forma que se ha visto, como los depdsitos ereados
en la forma que se dirh en seguida. Tales depbaitos g
hilletes comstituyen las obligaciones a la vista que el
Banco, cuando se vuelva al patrén ora, deberd convertir
en metilico o en monedas extranjeras en cualquier mo-
mento con el fin de mantener o! valor de la moneda. De-
jande para més adelante ol examen de esa cuestién eo-
rresponde decir aqui que log depésitos que tfienen los
bancos en el Banco Central, y que se asientan sobre el
oro del mismo, sirven de base a su vez a los depbsitos
qua esos mismés bances han reeibido de su clientela
o han creade  al acreditar en las cuentag individuales
los dineros que prestan. En esta forma. sobre el met-
lico dal Banco Cevtral reposan en filtima instancia los
depbsitos del piiblico que maunejados por medip de che-
quég forman, justo com log billetes, low medios de pago
dela colectividad.

Porcotra parte, los billetes del Banco Central también
est4n relacionades con el oro, tanto Jos que provienen
@&l gimple canje de log billetes emitidos por la Crja de
Conyersién, eomo los que el Banco Central emite cuando
los bances giran eontra los depésitos que allf iienen.

Funcidn de los depdsitos de log banecos en el Baneo
Central

En suma, los deplsitos de los bancos en el Banco
Central constituyen la base fundamental de log de-
phsitos gua el pablico tieme en tfales bancos, ¥ la
reserva & donde acuden en busea de loa billetes que
demandan las meeesidades de la cirenlacién. De ma-
nera, pues, que el aumento de tales depésitos permite a
los baneos expandir sus préstamos y depdsitos con res-
pecto al pfiblico, y obtener los billetes que éate solicita,
o en otros términos, acrecentar el volumen de los medios
de pago, y su disminueién tiende a hacerles restringir
sus préstamos y e volumen de los medios de pago.

Perg ¢l Banco Central no se limits a ejercer una
funcién pasiva com Tespecto a los depésitoy de los
bancos, Por el contrario, gracias a] poder expansivo
de sus reservas que le permite construir uma mayor
cantidad de depdsitoz sobre una misma base de oro
dentro de log limites que ee indica en otro lugar,
o mediante el poder restrictive de sus cperaciones
en titulos, puede influir considerablemente sobre la
magnitud de aquellos depésitoa de los bancos, y por
lo tanto, sobre o volumen total del erédite y el me-
dio circulante del pais, de acuerde com el proceso
que acaba de explicarse.

3C6mo ejerce esta influeneia el Baneo Central? Me.
diante las distintas operaciomes que le mutoriza el pro-
yecto de ley, a saber: el redescuento ¥y los adelantos
concedidos & los banecos o la compra de documentos, las
operaciones de titulos, ¥y las operaciones em oro y di-
'+ VIgHB,
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Las operaciones de redescuento

Como es fficil comprender, el redescuento de papeles
permite a los bancos aerecentar sus deplaitos en el
Banco Central y girar sobre ellos para obtener billetes
euando los necesitan,

El proyecto ha querido rodear a estas operaciones
de redescuento de toda clase de recaudos, tante para
asegurar la solvencia de los firmantes de los documentos,
eomo su caricter representativo de transacciones efee-
tivas 7 de rdpida evolucido.

Con este propleito, se dispone, em primer Ilugar, la
creacién dentro de! Banco de una o varias comisionea
de redescuento formadas por personas conocedoras de
las e¢ondieionea financieras, comerciales y agricolas
{articulos 25 a 81}, que tendrin a su cargo la tarea &e
examinar todos los documentog presentados al redes-
euents o a la adquisicién del Banco, y dar a éste su opi-
nifn al resvecto. <La designaeién de las comisiones
de redescuento — expresa el experto britinico en su in-
forme — tiende a crear up freno adicional a las solici-
tudes de crédito. E! examen de todes log documentos
presentados por los banecos, realizade por unma comisién
independients con especizl eonocimiento del mereado
loeal, pondrd al Banco a cubierto de documentos inecn-
venienter. y tenderf, ademés, a mejorar la calidad de
log documentos que circulan en la plaza. Actualmente
hay escasez de letras y pagarés de primer ordem y li-
quidacién automditica del tipe que pueda ser pronta-
mente redescontable en el Baneo Central: ez esencizl,
por 1 tanto, que se tomen medidas para elevar au ni-
vely, (1}

El Baneco no queda obligado a redescontar los doeus
mentos aprobados por la eomisién; si se decidiese ‘a
redeseontar lo que ésta rechaece, seri necesarin la apro-
baei-n ae las tres cuartas pnrtes ds los miembrog pre-
sentes del direetorio.

La Comisitn de Redeseuente y el Banco” tiénen fue
ajustarse a los requisitos exigidos por el proyecto para
redeseontar o eomprar los documentos que le sean pre-
sentados. Tales decumentog deben provenir de opera-
ciones comerciales que repregenten un movimiento real
de mereaderizs, o de transaceioneg en productos agrs-
eolas y ganaderos, pues en esta forma, la expansién
del cireulante que llegue a provocar e} redescuento, ird
acompafiando un ineremento efeetivo de las transanceio-
pes, A ello tiende también la fijacién del término maiximo
de vida de tales do.umentos, que se establece en 90
diag en el caso de lag letras y pagarée comerciales, ¥
en 180 dias cuando se trata de documentos agrope-
cuaries (artfculo 32, 4) y e).

Conviene insistir sobre este punto: el Baneo Cen-
tral no se crea para fomentar las inversiones de fondos
que por fitiles que sean, representan una inmovilizacién,
sinp a fin de facilitar e] desarrpllo de log negoeios sumi-
nirirando e] cireulante necesario para moverlos, Las
operacioneas de inversién, por mAs que sean en extremo
productivas, eflo deben ser financiadas con el ahorro
de la poblacifn, que asi se convierte en capital. El
ahorro no se suple con crédito, especialmente con cré-
dito del instituto emisor, pues uno ¥ otrp desempeﬁan
funciones distintes. La inobservancia de este principio,
como tantas veces ha comprobado la realidad, suele
traer consigo, &i se pasan ciertos limites, muy werios
trastornos monetarios. En resumen, la Comisién de
Redescuento, o las comisiones en caso que el directorio

(1} Qomentarics s los articulos 25 a 31 del proyecto Nie- |

MmEYer.

decidiese ecrear sucursales, desempeiian la delicada ta-
rea de -acomendar al Barnco los documentos que deben
ser aceptados o rechazados, Counstituyen unz de las lla-
ves principales del Banco de scuerdo eon el proyecto
de ley, que ha querido asimismg que el examen de los
documentos presentados por los distintos bancos sea
ejercitado ante todo por personas ajenas a los mismos,
cuyo juicip sblo pueda ser reetificade por el proeedi-
miente especial que ya se ha visto. El directorio debe
asimismo velar de econtinwo por la aplicacién del re-
descuento, conferme a las normas trazadas, y revisar
periédicamente tedos los documentos, lo mismo que los
adelantos, para verifiear 1a liquidez de la eartera y to-
mar las medidas pertinentes en caso de firmag o bancos
que no se condujesen eatisfactoriamente,

Con el mismoe propésito de mantener la liquidez de la
cartera del Banco, el proyecto lo prohibe coneeder reno-
vaeidn ¢ substitucidén de los doeumentos redeseontados
¢ recihidos en garantia, salvo en casos excepcionales,
por una sola vez, ¥y por um plazo y monto limitados
{artienlo 34, {L

Layg operacioney de redescuento resultarin muy Gtiles
para facilitar el movimiento de la cosecha. Esta origi-
ng una corocida demanda estacional de cireulante a la
qua los bancos podrin hacer fremte con facilidad llevan-
do sus doeumentos al Banco Central, para cancelarlos
mis tarde cuando el cireulante retorna a sus csjas, una
vez pasado el perfode estacional de aetividad.

Bsta serd indudablemente la forma méfs frecuente
de redescuento, sin excluir por ciarto el que pueda apli-
carsgs parg responder a una emergencia cualquiera o
pars, moderar o suavizar la restriecién de medios de pago
provoeada por exportaciones de metélico.

Por otro“lado, ya se trate de subvenir a la neeesidad
de moeueds por motives estacionales o de emergencia, o
de disminuir la tensién monetaria, ol redescuento debe
sor - siempre ung operacién de ecarficter transitorio ¥
no un medio de procurarse constantemente fondos en el
Banee Central. Lo sefiala claramente el sefior Niemeyeor
cuande anota que <«el direetorio debe vigilar que nin-
gin banco haga uso continue de ests aynda, eomo que
no forma parte de lay funciones del Banco Central el
proveer permanentemente de eapital a los bancos comer-
ciales» (1). Este prudente comsejo es uno de log moti-
vos que el Poder Ejeeutivo ha temide para proyeectar
simultineamente el Institute Movilizador, a fin de que
el Baneo no se inicie eon redescuentos de esa naturaleza.

Tte todo esto se desprende que la funcién del redes-
cuento 40 séle exige el aniilisis individual de eada do-
cumento, sino también el de la situacién de cada Baneo
— para lo cual el Banco Central dispone de amplias
facultades — y el examen de las necesidades de ciren-
lante dcterminadas por el movimiento de los megocios.
Y ey para adoptarse de continuoc a esas necesidades que el
Baneo cuenta con el instrumento del tipo de redescuento
al que podré hacer subir o bajar com el propésito de
disminuir o estimular Ia demanda de sus fondos, achi-
cando o agrandando, asi, el volumen de sv redeseuento.
Esta seria la funcién principal de 1as modifieaciones
del tipo de redescuento entre nesotros, bien que, en eier-
tos mementos, podrian también actuar como medio para
atraer o desalentar loa fondos extranjeros que busean
colocaciones a corto plazo, gin que ello pueda hacerse,
por cierto, en la amplitud con qus ss realizan estos
movimientos en los grandes mereades finaocieros,

El Baneo también puede adquirir documentos que
reunan los mismos requisitow de los elegidus para el
redeseuente y ofrezean una absoluta garantia,

{1} Comentsrios al artlculo 32 del proyacto Niemeyer,
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Las operaciones de adelanto a log bancos

En cuanto a lag operaciones de adelante, e! proyecto
es még bien restrictivo; dispone que ha de eobrarse
por ellos més alto interés que el redescuento y exigirse
ciertas garantias especiales, La razén e ficil de com-
prender, #i se rreuerda que el aumento de erédito ori
ginado en el Bance Central debe acompafiar a urn in-
cremento Teal de los mogocioa. De shi que eunando la
garantia consista en valores nacionales los adelantos
gblo puedan efectuarse por un monto muy limitado, que
en ningiin case exceder§ al pequefio eapital ¥ las reservas
de! Baneo, en cuanto no hubieran side ya inveriidos
por el misme Banco en la adquisicién de titulos nacio-
nales, En eambio, 8i loy adelantos se realizan eon la otra
garantia que se establece o men la de documentoz ele-
gibles para el redesezento, no se fijan mayores limita-
eiones en euvanto al importe global, pues se trata de
operaciones gue estin ligadas a un movimiento real de
mercaderiag, Pero tanto en el easo de los valores nacio-
nales como en e! de los documentog mencionados, se
computa solamente hasta el 80 % del valor, toméndose
eomo base en los primeros su cotizaciém burshtil; y el
monto expresado, en los dltimos, Loy adelantos no po-
drin coneedorse por un plazo superior a 90 dias, lo
mismo que los redescuentos de documentes comsrciales.
Todo esto se haee con €] objeto de que los bancos se
procuren fendos en e! Baneo Central mediante el re-

descuento més bien que por adelantos, salvo easog espe--

eiales a loa ¢ualeg responden, precisaments, las  dispo-
siciones del proyeeto (articulo 32, f).

Las operaciones interbancarias de tiiulos

Y.as operaciones de titulos entre el Baneo Central y
loa haneos son de un carficter muy especial y cireuns-
eripto, y eorresponden en cierte medo & lo que en
otros paises se deasigna por operaciones de-titulos en
el mereado libre (open market operations), Kl Banco
Central posee una masy de maniobra enm valores na-
cionalea que vende a los hancos euando desea restrin-
gir los depositos que tieme de los mismos, ¥ por lo
tanto, prevenir la dilatacién del erédite o coadyuvar
a su restrieeibn; vy se los vuelve a comprar, cuando
los bancos requieren fondos (articulo 32, I). Vendiendo
» comprando titulos, por cousiguiente, el Banco Cen-
tral contrae o expande lop depbsitos que en €l tienen
los baneos y propende asi a templar o estimular el
impulse de erédito en todo el mercado,

En otro Jugar se ha alundido a esta prfietiea cuando
ol oro que ingresa por el crecimiento de lax exporta-
ciones ¢ la inversién de capitales extranjeros, acre-
cienta desmesuradamente la cantidad de moneda. En
tales eondiciones, el interés del direro tiende a baja1
¥ a provocar el ineremento de los préstamos banca
rios; y si el Banco Central juzga inconveniente esta
cxpanmén puede absorber o rentringir los fondos éx-
cesivog on log bancos, vendiéndoles titulos. Para ello
requiore ofrecerles precios que les inciten a comprarlos
deaviandoles as{ de otras operaciones, y comprometerse
8 volver a tomar esos valores a un precio previamento
convenido, que puede o no ser €l preecio de venta, ¥ a
plazos estlpulados conforme lasg eireunstancias.

Dicho sea de paso, que el Banco Central, con la venta
de los titules se desprende de papeles que le producen
interés, a cambio del efectivo con que le pagan los
baneos, que no le rinde provecho alguno. Elle eonfir-
ma lo que se expresd en otro lugar en cuanto al mébvil
del Benco Central, gque mno es comseguir gananeias
ging regular la moneda y el erédito.

Compréundese bien, por otra parte, la importancia
que esas operaciones de vemta de titulos son suscep-
tibles de tener para l!a regulacién del erédite en
tiempos de fondos abundantes ewm el mercado, cuando
la restriceién del redeseuvento y los movimienfos de
su tasa podrian vesultar ineficaces. }Qué se obtiene
con elevar el tipo y restringir el redescuento si los
bhancos ne requieren su ayuda por tener fondos en
exceso? K1 Banco Central, en casos semejantes, ne
ticne otro medio de seeién que el de la venta de
titulos, aparte de la influeneia moral que gracias a
su mutoridad y prestigio sjerza sobre los bancos para
indueirles a ser prudentes en el ineremento de sus
préstamos.

Peoro no estd diche todo lo mnecesario sobre este
punto. Be concibe sin esfuerze que #i aquella insti-
tucién pudiera comprar y vender a los bancos valores
nacionales asin limite, ei Estado podria influir para
que por ese mcdio el Baneo Central finaneiase [a co-
locacién de las emisiones piblicas, adquiriende de los
baneos los titulos que éstos bhubieran subseriptn al
gobierno. Seria en realidad, una inflacifn disimula-
da, como la que se ha practicado ¢n algunos paises
au esta forma, por lo que se ha eriticado justamente
lag operacioues del meteado libre, Pero las objeciones
desapareeen si. gl monto de esas operaciomes wse eir-
cunseribe a- limites razonables El proyecto lo haee
terminantemente. Sélo pueden ser empleados en ellas
lo#” Bonos Consolidados del Tesoro Nacional, de cuya
creacién trata otra parte de este mensaje y loz valores
que el Banco podri adquirir hasta el importe de su
capital y reservas, en la parte no eubierta por les
adelantos eopcedidos eon la garantiz de valores de
ia misma ‘¢lase, eonforme se hba indicado més arriba,
Como puede vorse en el comentarie del proyecte de
Ley de Organizacién, el haneo recibird o deberd ad-
quirir, una cantidad méxzima de 400,000.000 de pe-
sog moneda naecional de Bonos Consolidados del Te-
soro Nacional provenientes de la transformacifn de los
titulos del Empréstito Patridtice por el monte aetual
de la eaueién de los mismos en la (aja de Conversitn
¥ de Letrag de Tesoreria actualmente en cireulacién.
Gran parte de los bonoa en que se transformen estas
iltimasg, volverd a ser adgnirida seguramente por log
baneos al Baneo Central, pues en estos momentos no
podria eneontrarse fieil coloeacién para el dinero que
s¢ lea roemhbolse. A} importe de los bonos habrd que
afiadir, ecomo se amcaba de exprassar, los valores que
adquiera ¢l baneo hasta el monto de su eapital, y los
que fuese adgniriendo conmforme se scumulan sus reser-
vag. No exiate, por lo tanto, en virtud de esta limi-
taeién, la menor posibilidad de que las operaciones
interbancarizs de compra y venia de titulos sean el
instrnments de una financiaciém inflacionista de las
emisiones de titulos del gohierno,

No esti de mas insistir en que estas operaciones se
preconizan como un medio do atemperar o snavizar la
intensidad de ciertos movimientos monetarics, propen-
diendo a que conmuevan lo menos posible la estrucfara
del erédito: pero mo se pretende con ello contrarrestar
tales movimientos, por euanto estéin ligados a factores
infernzcionales que se suhstraen a los designios de una
politica mongtaria naeional

Lag operaciones en oro y divigas ¥ la convertibilidad
de la moneda

Se hace referencia a las operaciones de oro y divisas
en Gltimo térming, ne porque sean de tnenor impor-
tanecia sino pars mayer claridad y encadenamiento de
esta exposicidn,
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La adquisicién o la venta de oro es una funeién es-
pecifiea del Banco Central y equivale a 1n gue realiza-
bsa normalmente la Caja de Conversién. Sélo que
ésta entregaba finicamente billetea; ¥ el Banco Cen-
tral, euando adquiera oro de los bamncos, podri darles
billetes o aereditarles su contravalor como depositos
on el mismo banco, los que se transformarfn de inme-
diato en billetes si loy bancos lo solicitan. Lo conm-
trario pasari en e! caso de laa ventas de oro, que ha
rin disminuir loa depdsitos de los bancos o la cantidad
de moneda emitida. En esta forma el Banco Central,
una vezr esatabilizada la moneda, mantendré su con-
vertibilidad recibiendo oro cuando le sea ofrecido ¥
entregindolo a medida que le sea solicitado.

Es sabido que las prineipales divisas o monedas
extranjeras desempefian la miama funcién que el oro
en los pagos internscionales, tanto mée euanto que
uvna divisa puede ser eonvertida instantineamente en
otra mediante una sencilla operacién de arbitraje. No
es extrafio, pues, que el proyecto antorice al Banco
Central & dar a camhbic de los billates que se le pre-
senten divisas extranjeras en lugar de oro, si asfi lo
juzgase convenients,

Azimisme, el Banco no esti obligado a entregar oro
o divisas por una cantidad inferinr a una barra tipica
de oro de kilogramos 12,441 (400 onzas), enyo valor
oscila actualmente alrededor de 2.810 libraz papel en el
mercado de Londres. Quien requiera oro o diviaas en ean-
tidades mds pequefias para eubrir sus necesidades, . gi
el Banco Central se niega a d4rselas, deberi roeurrir
a o8 bancos comerciales, a los cuales corresponde eata
funcién de distribuidores, Estos seguirin efectuande
como ahora todas las operaceiones de cambic edn el
phblico, pues el Banco Central no entrari a competir
eon ellog ni en ése, ni en cualyuier otro ferreno, por
cuanto no persigue otro fin que el de regular el mar-
cado y cumplir sus demés funciones ya indicadas.

Las doe digposiciones que se zcaba de referir darian
pancién legal a wun sistema que en log hechos exmatis
en nuestro pais desde hace mucho tiempo, indiecado
como ideal por los economistas clisicos e incorporado
en las legisiaciones mfm recientes: lag reservasg me-
tilieas de un pais cstdn para responder a la canver-
tibilidad externa de la moneda, sin gue para man-
tener el valor de la unidad monetaria sea necesario
que el ora cireule internamente o pueds ser adqui-
rido en pequefiaa eantidades. Entre nosotros, como
de muy antiguo no cireula el metdlico, no existe otra
demanda del misme que no sea para exportarlo euando
asi lo exige el estado de los cambios internacionales.
No conocemos el oro en la circulacién interna, y su
aparicién en la historia da la moneda argentina ha
side sobremanera fugaz. 86l¢ nos ha interesado que
uuentroes hilletes puedan ser convertidos en monedas
extranjeras para realizar los pagos internacionales.
Sobre este particular expresa el sefior Niemeysr ¢que
vo hay nada inconsistente para el patrdn ore {que es
esgpeialmente un patrén de eambio extranjero) en la
diaposicién que evita la cenvertibilidad inferna de los
billetes; lo que es en si mismo un propdsite muy de-
seable, que también ha sido recomendado por la De
Iegacién del Oro» (1), La Delegacién del Orp do la
Liga Q¢ lae Naciones, en efecto, ha aconsejado dis-
posicionos semejantes a los pafees en gque eirculan o
han eireulado haeta Spocas recientes piezas de oro y
en los cuales se lag ha utilizado como forma predi
leeta de atesoramiento, con el fin de evitar la diaper-
#ibn de los recursos metAlicos en emos paises y faeilitar

{1} Comentaﬁos al articulo 41 del proyacto Niemayer,

su congentracién en el Baneo Central pars que sean
empleados con mayor eficacia.

Lo que s ha dicho sobre la convertibilidad del cireu-
lante ha de aplicarse euando la Argentina retorne a la
estabilidad monetaria. 1 Baneo Central, en 1al caso,
tendrd que comprar y vender metflico y divisas, con-
forme a la paridad monetaria, con un desvio mfxima
de 2 % arriba o abajo de 1a par (Artfeulo 41). Esto sig-
nifica que curndo la presién de 1a demanda sobre la ofer-
ta sea intensa en e] mercado de cambios, podri cobrar
hasta un 2 % mAs que la paridad por el oro o las mo-
nedas extranjeraa que se le solieita, ¥y cuando ea la
oferta !a que presiona, podrd adquirir el ore o lag di-
visas, que asi se ofrecen excesivamente, hasta un 2 %
menos que s paridad. Esta disposieién, expresga sir
Otto Niemeyer, ¢que permite al cambio fluctuar entre
limites relativamente amplios, debiera evitar la usecesi-
dad de intervenciones demasiado frecuentes del Banco
en el mereado de cambios; un margen de 2 % arriba
¢ abajo de la par, excede probablemente a loa puntos
del oro tedrico; pero las importaciones y exportaciones
de oro esteridn en realidad bajo el econtrol del  Baneo.
No es en modo alguno una desventaja en un pafs comeo
la Repilibliea Argentina que los primeroa efeectos de una
transformacién -en ¢l balance de pagos se sientan en el
movimiento del cambio, Esto va a servir en cierta medida
para faeilitar\ el ajuste de las importaciones a las ex-
portaciones y ‘ayudar a restablecer el equilibrios. (1)

4. — LA EMISBION DE BILLETES ¥ LA GARANTIA
METALIQA

Los billetes de Banco y la moneda subsidiaria

Be ha visto repetidamente en las eonsideraciones an-
terigres gque cuande el Baneo Central presta a los bancos
mediante el redescuento ¢ los adelantos garantidos, o
les gompra doeumentos o bonos consolidados o cuando
adquiere metdlico o divisas extranjeras, crea depésitos
8 favor de log banevs que vienen a acrecentar los que
¥a tenian en el mismo Baneco Central,

Se ha dieho también que estos depésitos pueden trans-
formarse en cualquier momento en billetes, toda vez
que los bancos los requieran para satisfacer las nece-
gidades de los negocios, Esto no quiere decir que el
Bance Central vaya a iniciar sus actividades ampliando
la emisién de billetes que reciba de la Caja de Conver-
gién. Antes hien, esa emisi6n se redueirA instantinea-
mente por la ecancelacién de los billetes que leven loa
bancos al institute emisor al deposgitar aus efectivos
de acuerdo eon la ley. De tal suerte que cuando dichos
bancos giren contra ] Baneo Central mo harin sino
obtener una parte de los billetes que habian depositado,
a no ser que el erecimiento de las transacciones requiera
la ereacién de cantidades adicionales de circulante, guar-
dando siempre la garantia metflica exigida.

Téngase en cuents, por otra parte, que no todo el
pasive de la Caja de Conversién, constituido, por los
billetes que hay en circulacién, se transfiere al Banco.
Va a quedar fuera de la emisién bancaria la mouneda

_ subsgidiaria de denominaciones de cinco pesos e inferio-

res. Es una prictica general que el dinerc de estas de-
nominaciones se deje a eargo del Estado, independien-
temente del Baneo Central, pues la experiencia indiea
que no es necesario darle respaldo metAlico alguno. Esto
permits al Kstado realizar un beneficio cada vez que
emite moneds subsidiaria en virtud del erecimiento de
la poblacidn y de sus necesidades de circulantes. Es
cierto que ninguna de esta ventajas se presentarin de

(1) Ydem articulo 40.
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- inmediato en la Argemtina, excepto en ¢l caso de lay
moencdas de nigquel y cobre que hoy tienen respalde de
oro. En efecto, loa billetes subsidiarios se dedueirin al
realizar el traspaso de los 283.000.000 de billetes sin
garantia procedentes de las antiguas emisiones ineonver-
tibles, euyo monto, por le tanto, se dividiri en doa partes:
una, equivalente a la emisién de billetes subsidiaries,
quedarf a cargo del Estade como emisién fiscal; ¥ la
otra pasard & confundirse com el resto de ln emisién
tranaferida al Banco Central, en donde ser& cubierta
por ur. bone sin interés gue le entregari el tesoro mna-
cional. Pero en lo futuro, y a medida que el gobierng,
a solicitud del Bameo Central y por su intormedio, emita
nueva moncéda subsidiaria para satisfaesr las necesi
dades de la poblacitn, dentro de una cantidad no mayor
de & 20 por habitante, la mitad del importe de la emi-
sién significari un beneficic para el Estado y la otra
mitad darfi logar a la amoertizacién de ese bono por
un monto equivalente al de log billetes dol Banco que
se cancelan -al ser canjeados por moneda subsidiaria.
Cnando €l bomo se hublera eancelado por eompleto, las
emisiones de moneda subsidiaria, realizadas siempre
bajo las conmdiciones mencionadas, representarfin en su
totalidad un bencficio para el gobierno. Es interesante
sefialar que la proporeidn de la moneda subsidiaria que
no quedarf a eargo del Banco Central, com respectn a
la emisién total del pais antes del establecimicnto del
miamo, seri apenas de 15,6 %, pues el dinero de demno-
minaciones de cinco pesog e inferiores ascendia al 15
de Octubre pasado a 186,4 millones (billetes 150,4 mi-
Tlones, monedas de niquel 35,1 millones y monedas de
cchre 0,9 millones) en una emisién total de 1.187
millones. Por lo tanto, e! dinero subsidiario que queda-
ria fucra de} DBaneo Central, serd inferior en 108,6
millones a los 283,0 millones de billetezs sin garantia
glpuna de la emislén actual a eargo de la Caja de
Convergién, Fucra de la emision fiseca] de moneda sub-
sidiaria el Banco Central tendri la exclusividad de las
amisiones do dinero en todo el terriforic de la Repts
blica, lo mismo qu¢ actnalmente la Caja de Conversién
¥ por idénticas razones (articulo 35).

La garantia de oro de los billetes y depdsitos

8i bien se mira, los depésitos del Banco OCentral
congtituyen una cobligacién a la vista, de idéntica natu-
raleza que sus billetes, puesto gue tante por la entrega
de éstos como girando confra los primeros les bancos
pueden procurarse el oro o las monedas extranjeras
que necegiten en sug operaciones de cambio internacional.

De ahi que el proyecto de ley, siguiendo en esto
también la legislaeién mdis reciente, establezea la na-
cesidad de mantencr una reserva de metilieo ¥ divisas
equivalente por lo menos al 25 % del conjunto de los
billetes ¥ depdsitos del Baneo Central (Articulo 39). Con
ello se sigue también otra de las recomendaciones de la
Delegacién del Oro, de la Liga de las Naciones, Pero
no debe en ningn easo interprefarse tal diposieiénm
como un incitante @ mantener la garantia en la proximi-
dad de aquella cifra. Todo lo ¢ontrario; la garantia
minima indiea una situacién anormal mis allf de la
cnal no debiera pasarse. Por ello seri mecesario extre-
-mar los esfuerzos para no acercarse a ese !limite, Tanto
eg asi, que el proyecto preseribe que 8i en el curse de
ue afio la garantia bublera aido inferior al 33 % de
loa billotes ¥ depdsitos durante 60 dias seguidos o du-
rante 90 dias en el total del ejercicio, ¢l Banes noe po-
drh abonar dividendos a los baneos aceionistas y los
beneficios correspondientes aerin transferidos sl fom-
do de reserva (articulo 39),

"~ El proyecto ha querido advertir en esta forma la
seriedad de 1a situacién que s presenta al Baneco cuam-

do sz garantia metélica se aproxima al minimo legal.
Es cierto que la prohibicién de distribufr beneficios ea
sabre toedo de carficter moral, y no entrafis en sf co-
rreetivo algune; pere sin duda que va a estimular po-
derosamente al Banco a reforzar las medidas indiapeu-
sables para que no se llegue a diche minime, pues ello
podriz srrastrar en breve plazo a la suspensién de la
eonvertibilidad, al abandono de la funei6n esencial del
Banco de mantener la estabilidad monetaria. jPor qué
ne se ha proyectade alguna medida compulsiva ten-
diente a que la garantia exceda puevamente de 33 %1
Porque serfa privar al Baneo de la neeesaria flexibili-
dad de aceifn en loa casos tan diferentes e imprevistos
que presenta la realidad. Be La eonsiderado atentamente,
a gate respeeto, la sugestién segln la cual si la garan-
tia desccndiess de 33 9%, el Baneo estaria obligado por
la ley & subir sus tasas de interés para redescuentos y
adelantos por lo menus en 1 % vpor eada 2 %% que
bajase dicha garantia. Ln nuvestro pais bastarfa que
sobreviniese una wala cosecha en una époea en qua
la garantia hubiera sido alge baja, para que la ne-
cezidad de mantener la paridad monetaria exportando
todo el oro que fuese mnecesario llevase al Banco a la
situacién que la ley contempla. Es elerte que en ecir-
cunstancias asi no cabe ser liberal en el oforgamiento
de nueves préstamos banearios, pero tampoco gseria el
caso de aumentur tus dificultades de la agrienltura ¥
del eomercio “subiendo sensiblemente las tasas de in-
terés y restripgiendo acentuadamente el erédita. Tanto
més cusnto que en un pals ecomo el nuestro 83 muy
dudoso que la elevacifn de las tasas tenga los mismog
cfectos ~que _en los grandes eentros financieros entre
log  gue se mueven continuamente los foudes a ecorto
plazo encbuseca de la mejor remuneracidn. Esa medida,
por Jo tanto, ‘correria el riesgo de desatar upa liguida-
cién en extreme perjudicial, precisamente en ¢ireuns-
tancias ‘en que la expericncia entre nosotros acomseja
szber. esperar prudentemente, pues un aifio malo guele
compensarse con uno regular o bueno y tedas ias ae-
tividades del pais han sabido adaptarse a este modo
de ser de nuestra economia fundamentalmente agraria.

Limitacion de la tencncia de divisas

Al llegar a este purto ge comprenderi mejor lo que
sg ha expresado en otre lugar aceren de la conveniencia
de mantener en ¢l Banee una amplin reserva, puesto
gue asi podrd afrontsrse con mis holgura las eontin-
goneias de 1vestras euentas intermacionales, sin desli-
zarse peligrosamente haeia la garantia minima que
fija la ley. Eata reserva deberd consistir fundamental.
mente en oro, y el proyecto sflo permite computar las
divisas en aquélla, hasta una proporeidn no mayor del
10 % de las existenciags metdlicas (nrticule 40},

Esta dispcsieifn  restrietiva es aconsgjada por Ia
prudencia, [z erisis aetual ha demostrado gue hasta las
monedag de mayor prestigio estn sujetas a cambios
inesporados que las desvian viclentamente de su paridad.
¥ es un hecho conocido que ello ha signifieado pérdidus
muy serias para slgunos baneos centraley que, siguien-
do una practica muy difundida antes de la erisis,
mantenian en divisas una parte apreciable de las re
servag que parantian sus obligaciones (Gold oxchange
standard), Con frecuencia estas divisas so invertian
transitorizments en papeles de muy corto plazo con el
propésito de mo permanecer jmproductivas. Pero sin
duda alguna loe hechos han demostrado que es preferi-
-bla no obtener ganancia alguna — como tampoee pro-
duce beneficios o] oro de lag reservas monetarias — con
tal do no caér en riesgos como los que @e correnm con la

- -
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tenencia de cantidades considerables de monedas ex-
tranjeras.

Explicase asi la limitacién referida, eomo esa otra
complementaria segfinm la cual el Baneo Central no
pueda tensr fuers de sug Temervas méis de un 10 %
adicional de divisas, con lo que Ta tememeia méxima
de divisas en poder del Banco mo podri exceder eu
ningtn caso de! 20 9% de sus existencius totales de
rro (articula 403, :

No pueds discutirse que la posesién de divisag ex-
tranjeras ayuds &l Baneo Central a evitar los movi-
mientos de metfilico, que tanmto por el costo que signi-
fican, comoe por las reacciones psicolégieas que smelen
determinar, convendria reducir en lo posible. Cuando
ol pais tiene salde a su favor, el Banco Central poarna
acumular divisss en lugar de oro, ¥ desprenderse de
ellgs cuando los saldos fuesen en comirs. La posibilidad
de tener en divisaz hasta un equivalente de 20 % de
Ins existencias de oro contempla esta smitumcién; y si
ello no fucra suficiente en un momento dado de gran
afluencia de metflico nada obsta para qua ¢l Banco
Central, en vez de gnardarlo en el pais, lo deje depo-
sitado «p custodia (earmarked) en los bancos cenirales
de los grandes ceniros financieros mundiales, en abso-
lutas condicicnes de seguridad.

5. — LAS OPERACIONES PROHIBIDAS Y LOS
PRESTAMOS DEL BANCO AL ESTADO

Inversiones prohibidas

Después de conoeer las operaciones gue el Banco
Contra] debe ofectuar para cumplir sus fines, ha da
entonderse m#s claramente por qué se le prohiben de-
terminadas aetividades, Pero antes de indicarlas es pre-
ciso recordar que, giondo una de las funcienss esenciales
del Baneo Central regular la cantidad de medios de
pago, toda creaclém adicional de depdsitos o de billetun
realizada por el misme, debiera corresponder.a un in-
craments efectivo del volumen de transacciones. Si no
eg asi, el Baneo lanza a la eireulacidn, ya sea direeta-
mente, ya indirectamente por la expansién del crédito
de los bancos, una cantidad de medios de pago no
requeridos por los megocios. O en ofres términos, el
Banco pone asi en manog e la poblacién una masa
de poder adquisitive que mo va acompafinda de un in
cremento parslelo en las mereaderias suseeptibles do
aéquiriree, Be irata pues de una creaci6n artificial de
medios de pago, de una desproporcién entre el volumen
de éstos ¥ el de law mereaderias que deben mover, cuyae
consecuencins perniciosas pars la economia del pais se
ha visto en otro lugar.

A esto se llega, precizamente, toda vez qua el Banco
decide invertir sus fondos en titulos, valotes, aceiones,
tierras y participaciones eomerciales (articule 34). Por
¢llo el proyecto le prohibe estas operaciones. Corresponde
explicarlo. E] Banco va a iniciarse con grandes recursos
yotencinles. 8i se tratase de una empresa que persigue
In obtenei’n de beneficios ¥y no de un instituto regu-
lador, serfa muy légica la imelinacién de colocar tales
yecursos en aquellas inversiones productivas. Pero eso
ne puede hacerlo el Banco Central sin perturbar la
mynada, pues para pagsr esas inversiomes, se veria
precisnde a ereur billetes y depdsites sin que el mer-
eado reguiriese una mayor cantidad de medios de pago:
dichg de otre modo, estarin lanzando aquel poder =d-
quisitive artificial a que se ha aludido. Bi estos medios
de pago fuesen neeesnrios por exigirlo asi el desarrollu
de las tramsacciones, los bancos tendrign a su aleanes

el redescuento y las otras operaciomes para procurirselos
en el Baneco Central : '

Por lo tante, la prohibieién de realizar aquellas ope-
jaciones de inversién no solo se expliea por la inmo-
vilizaci¢n de recursog que ellas traem comsigo, sizo
prineipalinenie por la perturbaeién «que introducen en
In funeién esencial del Banco de regular la canvidad
de medics de pago.

.La finiea excepcién consentida por el proyeeto de ley
es la facultad del Bancoe para invertir en valorem ma-
cionales hasta un importe no superior a su capital y Jas
roservas que fuese acumulando como Fa se ha sefialado
en otro lugar, No se trata en este caso de adquisiciones
realizadas con la ereacién de medios de pago, conforme
ge ha visto, sino eon los fondos obtemidos por el Banco
de muy distinto modo, Por lo demés, la -cantidad es
pequefia ¥ su inversibm en valores se justifiea por la
convenicneis de dar al Baneo una fuente de réditos dis-
tinta de sus operaciones habituales, que le permita sos-
tenerse en tiempos en gque fuese escasa la demanda de
sus fondos.

Significade de los préstamos al gobierno ¥ e_strecho
limite de los mismos

8i le som ‘prohibidas al Bameco aquellas operaciones
de inversién -que se indiea, eon tauta mayor razén se
1o niegs 14 posibilidad de prestar & log gobiernas, cugles-
quiera gue fuesen, o a sus repartieiones auténomas, Ha
necesafio ipsistir mis sobre el punto para destacar bien
tag razones gue motivan ests prohibieidm.

Cuando un ‘gobicrno reeurre al impucsto o a la co-
Tneaeibn de titulos econ aherro genmino de la eolectivi-
dad parg cubrir sus gastos, no estd desembolsando an
nugve: poder adquisitivo. Bimplemente estf usando el
que toma de log contribuyentes por el impuesto, o de
los rentistas son la legociacifn de titulos. E. tal casa,
del punto de vista monetario no ocurre perturbacién
alguna, por mfs que el monte de log gastos y su eroga-
cién puedan ser condenables del punta de vista econd-
mico o socizl. Por el eontrarip, si el Estado cubre sus
gastos con erédito baneario, origing un ineremento en
los mc*ios de pago {sean billetes o depésitos) que ne
esté justificado por el incremento de las transaceiones,
Se incorpora asi al mercado, debido a esos actos, una
cantidad adicionmal ¢e poder adquisitivo que antes no
oxistia, ¥ gi eate hecho tiene tal magnitud que ne logra
ger nentralizado eon el mueve shorro que ingresa en los
bancos y que éatos no emplean en aumentar sug prés-
tamos, o tarda en cOMENzZAT UD Proceso de inflacién
con sug eonocidas y perniciosas eonsecuencias,

En razén de todo esto, el proyecto sblo autoriza al
Banco Central n prestar al gobierno nacional con el
tinice propdsito de cubrir deficiencias estacionales o
transitorias en la recaudacifm, y hasta un monto que
no podrf sobrepasar del 10 9% del promedio de los
rocurseg en efective en los tres Giltimos ejercicios finan-
cieros. Esos préstamos deberin ser ecubiertos dentro
del afic y no pedri el gobierno usar nuevamente del
erédito en el Banco mientras no lo hubiera hecho (ar-
ticulo 44), Al referirse a elio el perito britinieo seiiala
que la facultad de concederlos «se limita estrictamente
a fin de ovitar una vpresién indebida sebre el Banco
para gque efectle adelantos grandes y permanentes al
gobierno con el dafio comsiguiente para la egtabilidad
de la momeda» (1)

-

{1) Comentarios al sarticulo 41 del proveecto Niemeyer.
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RELACIONES ENTRE EL GOBIEENO Y EL
BANCO CENTRAL

Ei Baneco como agente financiero del gobierno

Lag relacioneg del Banep Coentral son el gobierno son
muy restringidag en materia de préstamos, segln aeabs
de verse, Pero no sucede asi en cuanto concierne a otraa
importantes funeiomes. Bir Otto Niemeyer ha inaistide
er la necesidad de que el Bauco Tentral sea el agente
financiero de] gobierno, que intervenga en sus movi-
mienips de fordos internes y externos, y concenire io-
os gus depésitos, excepto los de lag reparticiomes autf
nomas, que e Poder Ejecutivo podrf excluir eusndo su
carfeter baneario, ecomercial ¢ industrial, aconsejase
efectuar sus depfsitos en otros establecimientos (artieun-
lo 43), ¢«Eg Importante, expresa aquél, que tedas las
transaceiones monetarias de! gobderng federal sean cen-
tralir.des en el Banco Central, que en esta forma podrd
efectnar en 1y posicién del erédito enalquier ajuste que
gea necesario debide a las fluetnaciones estaeionales
de las recaudaciones y pagos del goblerno duranie el
curgo del afio. Ademis, esta centralizacién facilita eon-
giderablemente la informacién sobre la posicién finan-
ciera y acrecicnta el control del Ministerio de Haeienda
sobre su presupucsto.y» (1)

La posicién dominante de! Banco en o] marcado meo-
netario loeal ¥ sus vinculaciones con leos mercados fi-
paneieros internacionales, como se ha expresado en.oiro
lugar, le permitirin actuar eficazmente como consgjerc
de] gobierno en todag las operaciones de erédite interno
¥ externo; ¥ el gobierno podrf servirge provechosamente
de su mecanismp para la emizién ¥y ateneién de los em-
préstitos.

Pero téngase presente que en ningiin easo — salvo
dentro de la facultad en extremo limitada de adguirie
titulog — el Banco podrd tomar a su cargo los emprésti-
tos en carfeter de subgeriptor original, para luege colocar
los titulos en el piblico. El proyecto de ley lo prohibe en
forma expresa (artfeulo 32, j), ¥y con este mismo pro-
pbeito tiene espeeial cuidade en limitar terminantemen-
te las operaciones interbancariag de fitulos. El Baneco
actfia come simple agente intermediarie ¥ el salirse de
esta funcién podria traerle peligros que el proyecto ha
queride evitar a toda costa.

Participacidén del gobierno en los beneficios del
Banco Central

Va a explicarse ahora otro aspecto de las relaciomes
det Banco Central con el gobierno. El proyeeto dispone
que después de satisfocho el propdsito primarie de
formar un fondo de reserva, se pagard un dividendo
que ne podrd pasar del 6 %, en el que el gobierno re-
cibir4 lp correspondiente al ecapital que ha suseripto
{articulo 51). No se necesita repetir aqui las razones
importantes que se ha tenido para limitar en esta forma
lag gananeias a repartir, a fin de que las actividades
de] Baneo ne ge dirijan a la consecucién de un provecho.
Pern es justo que se exima a diche dividendo, por el
hecho de su limitacién, de! pago del impueste acbre los
réditos, como lo haes el proyecto (articule 50), Distri-
buido aii el dividendo, el remanente de los heneficios se
transfiere al tesoro general en la siguiente forma: Be
dispone, en primer lugar, a formar el fondo de reserva
destinando el 20 9% de lag utilidades netas hasta que
gleance al 25 ¢, del capital, y luegou el 10 % hasta que

{1) Idem al articulo 43,

el fondo iguale el eapital. Del remanente de lag ganan-
ciag netas deberd pagarse el dividendo sefialado; y los
beneficios reatantes se adjudicardn al gobierno nacional,
previa deduccién de un 10 ¢ que se incorporars al fon-
do de reserva (articulo 513,

Esta pavticipacién del gobierno en las ganancias es
un rasge comin en las Jegialaciones sobre bancos ~en-
trales ¥ no eblo se jJustifiea por la transferencis que
haee e! Estado al Banco de las reservas metflicas del
pais, que l¢ permiten desenvelver sua operaciones, gino
porque cllo constituye una disposicidn eomplementaria
de esa otra que limita los dividendos, pues de no #er asi
se acreceitarian sin cesar lre reservag sin ninguna fina-
lidad préctica.

No se discute, pues, la partieipaeién del Estado, auan-
que &i podria resolverse en distintas formas el destino
que este asigma gl beneficip recibido. El proyecto elude
este punte y lo deja a la consideracién anual del Poder
Ejecntive y del Honorable Congreso, con motivo de
cada presupuesto; por cuanfo si bien la amortizaeidn
de Ia deuda floetante pudiera econstituir una aplieacidn
recomendable, cirennstaneciag espeeciales del momento po-
drian aconsejar su inmeorporacién a las rentas generales
de Ja Nacién a donde hap ingresada hasta la fecha una
parte de las gananciag gque obtiens la Caja de Con-
versién por gl redescuento. ’

- 7.—CONCLUSION

Al explicar en. términog generalea lag funciones del
Banco v las operaciones que debe y no debe realizar
se han pasado por alto muchas disposicioneg cuya soia
lectura basta para abarear su propésito. Asi, las rela-
tivas a la elecelén de log directores; a las funciones del
presidente, vicepresidente y diroctorio; a la antoriza-
¢ién gue me confiere al presidente para organizar una
pequefia eomisién eonsultiva de directores para que co-
laboren con &1 en sus tareas diarias; a las asamhbleas de
baneos aecionistas y su funcionamiento, eteétera. Se {rata
de disposiciones anilegas a lsa gue rigen laa sceieda-
des andnimas, galvo ciertas particularidades impuestas
por el ecarfeter singular de] Baneo, como por ejemple
aguella, disposicién que prohibe fijar las remuneracsio-
nes en relacién a las ganancias, que conewerdan eon
lo que se dijo sobre este punto al hablar de la limitaeiSn
de los dividendos.

Concebido en esta forma, e! Baneo Central responde
a exigenciag que no eabria desconocer, Eg un resultade
de los aconiecimientos, ¥ asobre ellos reposan los dos
proyectos elaborados filtimamente, g los que se hizo re-
ferencia al eomonzar esta exposicién.

Ambog representan un serio esfuerzo para adaptar esta
nuevy entidad a las peculiaridades de la vida eeondmi-
ca argentina. Este proyeefe, que es e! fercero, ha po-
dido aprovechar largamente de los doa anteriores. Sigue
muy de gerea como se ha dicho los lineamientog de sir
Otto Niemeyer, asf en el Banco Central como en la lev
de bancos, cor algunas variantes que mfis que otra cosa
son €l resultado de haber prolongado por un afio més
de experiencia aguel esfuerzo de adaptaei6n de asus dis-
posiciones a nucstrag propias neeesidadea.

E] moments es oportuno para introducir estas refor-
mas, ¥, ¢0Mo expresa con gran aecierto e] perito briténico,
nuestra sitnacién al margen del patrén oro <no es una
razén para np proceder en seguida al eatablecimiento
de un Baneo Central; por el contrario, desde gque ne
gblo laa dificultades del periodo de transicién requieren
una direecién coordinada, sino que el Banco Central
eonatitnird en si mismo uyn intrumento valioso para lle-

- -
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gar & una moneds estable ¥ un consejero muy Gtil para
determinar €l momento ¥ ol tipo de estabilizacién.s (1)

Para qgue el Benco Central pueda desempefiar eficaz-
mente su funei6n reguladora de la moneda y e erédite
es indispensable dotar's también de amplias facultades
de inspeceitm y vigilancia de los establocimientos de
crédito. Asi lo establece la ley de baneos, a la que se
eomsagra el préximo eapitulo.

SEGUNDO PROYECTC

Ley de Bancog

A\— LOS BANCOS, LA LEY DE BANCOS Y
EL BANCO CENTRAL

Responsabilidad piblica de los Bancos

La Argentina es uno de los pocos paises en que la
ley mo ha\ estableeido un régimen espeeial para los
baneos. Esthn snjetos, como cunalguiera otra empresa
comercial, a\ las disposiciones del Cédigo de Comet.
eio. ¥ sin embargo, revisten earacteristiear muy par
tieulares. No \sblo teciben log depésitos de grandes
masas de poblicién que les eonfian sus ahorros —lo
que seria suficiente para que la ley les considerase
separadamente —\sino gue desempefian una funeidn
monetaria que cs\de fundamental importancia para la
rolectividad, Los bancos, cuando otorgan sus présia-
mas, crean depdsitos, que al moverse activomente por
los cheques que eomtra ellos se giran, desempeiianla
‘misma funeifn monekaria que los billetes, a los que,
de mis en ™mias tienden a sobrepasar en importancia.

La funecién de Iog bancos comporta, pues, para elos
una evidente responsabilidad pfiblica; y este proveeto
de ley — complementario\ de la de ereacifn del Baneeo
Central — mno hace sing consagrarla. Y nunea 8¢
eomprueba mejor esta poileién singular ‘de. jos ests-
blecimientos de erddito que en Ios momentos critieos.
Mientras las consecuencias dy la caida de una empresa
comercial cualgquiera, sflo aléanzan generalmente a las
que le gon concxas, la de un Banco puede propagar
rapidamente la alarma de sus depositantes a los de
‘otros bapneos, v engendrar asi\un pénico quo afeete

‘tanto & los buehos establecimientos como a loa que ne.

pe han eonducido con ia mecesaria\eautelr, Basten eostas
consideraciones, nuestra propin experiencia y la de pai-
sus extranjeros, para justitiear y\explicar este pro-
yeecto de ley de hamcos, que fija\normas, establece
au régimen de vigilaneia y determipa sanciones, sin
entorpecer en modo alguno las actiwidades legitimas
de estas instituciones, sin limitarlas eh su indispensa-
ble libertad de aceifn, ¥ sin vulnerar e] caricter con-
fidencial de sus operaciones,

yeeto de régimen baneario, conviene detexminar Is

indote y ¢} aleance de la intervencitn del Baneo Cen-
tral. Ko toda la aplicacion de 1z ley ha sido epcomen-
dada & ese organismo, X1 Poder Ejeeutive

corresponde al Baneo Central dar al respecto\ una
apinién previa al otorgamiento de dicha autorizakiém.
Pero ea el Baneo Central, mediante una seccién espe-
cial de inspececién, guien vigila el funcionamiento \de

(1} Informe Niemeyer, phrrafe 11.,

los bancos ¥ la aplieacidn de las disposiciones Jegales;
mas no s le ha encargado en modo algune la tarea
de prosegnir las acciones que hubiere Ingar en
do comprobaeidén de irregularidades, ni mucho m
la funcién de imponer las penalidades preseryptas.
Eillo serin sacarle de su radic de accién estrictamente
baneario, que el proyecto ha queride mantener en
todos lod casos.

Por qué se confic al Banco Central la aplicacién
de lo ley de Baneos

8¢ concibe gue ello no sea en otras lggislaciones
et que la tarea de aplicar la ley banecaria se confia
a un organismo espeeial y distinto del Banco Ceon-
tral, gue concentra en si todas csas funeiones a que se
acaba de aludir. Sin embargo, en el proyecto se ha
juzgado conveniente apartarse de un organismo seme-
junte, siguiendc también en esta ol gonsejo de eir
Otto Niemeyer, Hay subradas razoneg para proceder
asi. S el Banco Central, como se dijo a su tiempo,
no s6lo ha de verificar la ecalidad de los documentos
que se le llevan ul redeseuento, sinp también el fun-
g¢ivmamiento ¥ estade de los banegs que lo hacen o
pueden hacerlo on cualquier momg¢nto, es indispensa-
ble que tenga aceeso fieil y dircefo a eualquier banco
v a todas sus.informaciones, sin pasar por un organis-
mo intermedic o tener con el jmismo duplieacidén de
tareas y conflictos de jurisdicciones en easo que qui-
siora guplir por si mismo la falta de correlacién entre
sus roequerimientos de informagién, por vn lade, y por
otro; la_actividad que dicho/organismo debicra des-
plegar para satisfacerlos. Ademds, parcce indiseutible
que la tatea de inspeesién ¥y vigilancia de los bancos,
et manoy del Baneos Central, ha de ajustarse més a
sus propésitos y desempefiarse con una mas enbal com-
prension del medie y de las operaciones bancarias, ¥y
de'la razén de ser de tal /o eual modalidad de las mis-
mas, que si estuviese a /eargo de una reparticién ad-
winistrativa de) Estado/ Tanto mas cuanto que éata
a0 tendrin como ¢l Bayko Central el contacto estrecho
con los establecimicnfus de erédito y law mutables
sondiciones en que égtos desarrollan Bus operaciones;
¥ por su propia natutaleza, seria propensa a transfor-
mar sus proecedimicftos en normas burocriticas, que
tal vez no fuesen /tan expeditivas y flexibles como
fuera necesario pata no perturbar la marcha de los
bancos ¥ asegurar al control su mayor eficacia

El Estado ¥ el funcionamiento de los Bancos

Bxplicndas lds razenes que se tuve al confiar al
Banco Central /la aplicacién de la ley de bancos, co-
rregponde anglizar suy disposiciones, Fn la primera
da ¢llas, conforme se ha dicho, la interveneién de)
Banco es méramente eonsultiva; se solieita su opinitn
antes de oforgar a cuslguier Bance la autorizaridn
para funeignar (Art. 1%), Pero es el Poder Ejecutivo
quien lo Yace, pues tratindose de nuevos bancos gue
vengan a/competir con Jos existentes, su juicio podra
ger consjderado come que representa mia ficlmente
6l interds general de la colectividad.

El capital minimo de los bancos

En/To que respoecta a los nuevos Bancos el pro-
ge aparta de la sugestidn segin la cual debiera
igirseles un capita]l minimo de ur millén de pesos.
Es /cierto que la Argentina es més bien un pafs de
copcentracién banearia, puesto gue lag necesidadew de
pédito de nuestro vaato territorio eatdn satisfechas
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y ¢l plan general que proyecta para eu liguidacién, En
gsts forma el proyecto ha querido asoeiar la comisiin
lag primeray tareas del instituto a fin de manfener
ontinuinad dej eriterio que se ha tenido al proyee-
y establecerlo, ¥ la necesaria simultansidad de
con la aplicacién de las otras reformas, Por
otro lado, del valor que se asigne & las adquisiciones
dependerid en idltima instancia el monto de la Tescrva
e vonviene que tenga el institute para atender
a posibleg quebrantoes, reserva a la que posteriormente
se screditari el importe de los billetes perdidos, come
ge ha indicade mAs arriba. En todo ello deberd inter-
venir pues la Comizién Organizadora.

Transferencia\ greduel de las operaciones de cambio al
Banco Central

Conviene, por razones obvias, que el manejo de las
operaciones do cambio sea tramsferide al Baneo Central,
pars que se encuentre en condiciones de actuar directa-
mente, una vez (e se restablezea la libertad del mer-
endo; ‘el proyecto \encomienda por elle a la Comisidn
Crganizadora aconsgjar a] respeete al Poder Ejecutiv,
para que reslice cstys transferencing de comfin acuerdo
con el Banco.

Por lo pronto, como ya se ha visto en otro Iugar,
desde la infeiacién del\Baneo sc le transfiere el fonde
de henefielog de cambios, ¥ el fonde de divisas. Con
respects al primero, e] \proyscto enmumers prolijamenta
1z forma on que se moverd este fondo, de acucrdo eon
1a experiencia dei afio que lleva de existencia. Sc dis
pone ademés, que el remanente que quedase despuéa
de las operaciones contempladas, pedrd scr imearpora-
do a1 fonde de divisas, esto\ es, que el Baneo Central,
de aeuerdo con e} gohierno, tendrd la faeultad de in-
vertir dicho Temanente en la\ adquisicién de monedag
extranjeras. Como se desprende, esta inversion de} fc_n-
do de benefielos de eambios cd puraments transiforia,
puesto que una vez vendidas esas monedas extranjeras
cuando ses noeesario aliviar el mercado ds esmbies, a
transformadae en oro, se reguperari su equivalente en
moneda nacional que deberd ser destinado al fin que
oportunamente saneione el Homoraple Congreso.

El fonde de divisas estd llamado\ a desempefiar un
papel importante en ¢l periodo de transicidn que debe
recorrer nuestra moneda. Sus funciones son analoga_.s a
las del Exchange Equalisation Aceount que funcioha
bajo el eomfin acuerde del tesoro y el Banco de In
glaterra, Tiene que servir com un propdsito estabili
zador y por ello es conveniente que cuente con recur-
sos suficientes. De zLi la disposieién que acaba de
comentarse, ¥ esta otrs, segln la cual el Poder Ejecutivo
quedn facultado para establecer un recargyq de ha_sta
20 % sobre las divisas necesarias para pagar lag im-
portacienes sin permiso previo de eambio, coy relaC}én
.a su precio em el mereado ofieial. Esta es uny medida
tendiente a prevenir la remparieién de factores\de des-
equilibrio que podrian retrasar el retorno a la
lidad monetaria. 8e propone evitar el crecimiento
maturo de las importaeiones sin permiso previg
cambio, pues, las con permiso ¥a estin sometidas
cileula de las dispomibilidades de cambio; y'ade s,
evitar que una parte de los importadores, estimulad
por un movimiento favorable de 1z moneda en el mer-

eado libre, como ya ha sucedido varias veces, reineidgn
en la prictica inconveniente de diferir el pago de 3
impeortaciones, acumulando asi un volumen de eo
misos de cambio que, segiin lo comprueba la experien-
cia, no deja de ejercer una influencia perturbadora so-
bre el valor de una moneda incomvertible.

Comisién de Divisas

Adem#s do estas disposiciones de earjéter transito.
rio, se proyecta otra de la misma indole creando uuna
comisién de divisas con miembros oficiales y Tepre-
géntantes de las fuerzas econfmieag. La Oficina de
Control de Carmbios ha aeumuladg conmsiderahle expe-
riencia en eusnto eoncierne a lg/ distribucién de los
permisps previos de cambios ppfa importaciones, Esa
experiencia puede ya ser sistermmatizada en normas, ¥
es evidente la converiencia de¢’ dar participacién en la
comisi6n que se crea.a los /representantes ecomémicos.
Ellos estdn en contacto directo con las distintas acti-
vidades afectadas por este régimen de emergencia ¥

" sug sugestiones serAn de gran valor no s6lo para esa

sistematizacién, sino tdmbién para las modificaciones
que ga crea conveniente introdueir en ellas mientras sea
necesario maniener dicho régimen. La eomisién, ademés,
debers verificar la/forma en que estas mormas se cuni-
plen en Jla pricfica, y entender en las reclamaciones
que con respectd & ello presentem los importadores.
Todas estas/disposiciones acerca de! régimen de eam-
bios marcan Ya terminacién del periodo experimental per
el que las /mismas han tenido que pasar debido a su
propia indolecy a la dificultad de las circunstaneias.
Condensgdas abora en normas legales, eomplementan
i# de medidas transitorias que permitirdn des-
envolyerse durante. el periode de transicién que nos lle-
g/ la normalidad, en tanto menor tiemps enanto con
g¢0r firmeza se apliquen tales medidas, siempre que
s sgbrevenga un empeoramiento icspersdo en Iaa eon-
disionea mundiales que nog afectan,

Tales som los fundamentos de las reformas que el
Poder Ejeentivo somete a vuestra honerabilidad. Es
necesario que el pafs puedn atravesar lo que afn le
falta de eata grave erisia con las tenores perturbacio-
nes posibles; y que mientraz tanto, con su nueva or-
ganizacifn de la moneda y los bancos, se ponga en
condiciones de saprovechar intensamente cualquier me-
jora gque ocurra en lo egncesivo en la eeomomia inter-
nacional en beneficic de toda laz actividades econs-
micas de la Naeci6n.

Los proyectos presentados a vuestra homorabilidad
congtituyen un conjunto homogéneo cnyas partes lie-
van entre si una estrecha conexién, de suerte que modi-
ficaciones subatanciales de algunas de sus disposiciones
podrian haeer perder la unidad del eonjunto con me-
nogeabo de la eficacia de estzs medidas. tlspera, pues,
el Poder Ejecutivo que vwuestra honorabilidad ha de
contemplar su estudic con esta perspectiva y aprobar
dichos proyectos, que, sin dunda alguna, congtituiran
una de lags medidas méa trascendontales que hasta abora
haya tomado en su género el Congreso argenting,

Dios guarde & wvuesira honorabilidad.

Aagvarivw P. JusTo.
Federico Pinedo,

Despacho de la Comisidn

Honorable Senado:

Vuestra Comisién de Haciends ha considerado
lIos proyectos de ley del Poder Ejecutivo, rela-

tivos al\ Banco Central de la Repiiblica Argen-
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tina, ley dé Banecos, Instituto Dovilizador de
Inversiones Bancarias, meodificando las leyes
orginicas de los Baneos oficiales y ley de orga-
nizacidén; v, por las razones que daria el miem.-
bro informante, oz aconseja su aprobacion con
las signientes modificaciones: '

Proyecto del Poder Ejecutive Modificaciones introducidas por la Comisién

E] Banco Central de la Bepiblica Argentina

PROYECTO DE LEY
El Senado y Odmara de Dipulados, sle.
Creacidn ¥ objeto del Banco Ceniral

Articulo 1* — Créase el Banco Central de la Repii-
blica Argentina por el término de euarents afios,

Art, 2¢ — El Banco tendri su domicilio en la cindad
dc DBuenos Aires. Podrd establecer sucursales o agen-
eias o nombrar corresponsaler por resolucién de pu
directorio.

Art. 3% — Fl Banco tendri por objeto:

a} Coneentrar reservas suficientes para moderar las
consecuencias de la fluetuacién en las expor-
taciones ¥ las inveraianes de capitaley extran-
jeros, sobre la moneda, €l crédite v las. acfi-
vidades comereiales, g fin de mantener al walor
de la moneda; :

b) Regular la cantidad de erédito y de Tos medies
de pago, adapténdolos al volumen real de los
negocios;

¢) Promover la liquidez ¥ el bucn funciomamicnio
del erédito baneario, y aplicar las disposiciones
de inspeceidn, verificacidn y régimen de los
bancos establecidos en la ley de bancos;

d) Aectear como agente financiero.J conssjerg del
gobierno en lag operaciones de crédite externo
o interno ¥ en la emisi6n y atencién de los
empréstitos phblicos.

Capital y subseripeidn de acciones

Art. 4¢ — Kl eapital originarie del Banco serd da
30.000.000 de pesos moneda naelonal, dividido on
30.000 aceiones de 1.000 pesos moneda nacional eada una.

Lag acciones scrim nominativas ¥y estarin registradan
en ¢l mismo Baneo, ¥ solamente podrén {ransferirse con
el consentimiento do éste, sin que pueda exigirsele que
exprese las razones que tiene para denegar eualquiera
transferencia. En caso de megarse una transferencia, el
tenedor podrad exigir que ¢l Raneo compre las scciomes
gl valer nominal, reduciendo correlativamente el eapital.

Art, 5* — Al constituirse el Baneo Central, el go-
bierno nagional subseribir4 10.000.000 de pesos mo-
neda mnacional de acciones. Los bancos mnacionales y
extranjercs establocidos en la Argentina, gue tengan
un capital no inferior a 1.000.000 de pesos moneda
nacional, deberén subseribir ‘a la par una canfidad de
aceiones proporcional a su ecapital realizado, hasta
coempletar la suma de 10.000.000 de pescs moneda na-
eional,

Ningin baneo, institucién ¢ persona podrd ser aecio-
nista por un valer mominal supericr a la guinta parte
del eapital subseripto por los baneos.

Art. 6* — Log 10.000.000 de pesos moneda nacional
del capital que no se subseriben en el momento de la
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organizacién del Banco, quodarin a disposieién de
éste para eer subseriptos de conformidad con lo esta-
blecido en el articulo siguiente.

Art. 7 — Los bancos que se establezean en la Ar-
gentina y que tengan un capital no inferior a 1.000.000
de pesog moneda nacional, o gue numenten su eapitai
hasta un minimo de 1.000.000 de pesos moneda macio-
nal, vy loa barcos accionistas que aumenten su capital,
podran ser requeridos por €l Banco Central para suhbs-
eribir acciones al preeio que fije el direetorio, = Ia
par o arriba de ella, teniendo en cuenta las Teservas
scumuladas, ¥ en la misma proporeién gue la adop-
tadn para la subseripci6n originaria. El Baneo Central
gueda autorizede para aumeniar su capital con este
objeto en caso de mo ser suficientes log  10.¢00.000
destinados s este fin en el articulo 67, siempre que el
gobierno no resuelva vender sus acciones para per-
mitirz la subseripcién susodicha. _

Art, 8 — TLas aceiones del Banco no podrin scr
dadas en garantia de préstamo o con otros fines, salvo
en cases espeeiales, ¥ sélo comn el consentimiento previo
¥ escrito del Banco Central. El presente articule de-
ber§ transeribiree en el dorso de cada aceidn,

Directorio

Art, 30 — E! Banco tendri un direetorio eompuesto
de un presidente, un vieepresidente y doea directores.

Art. 10, — El presidente y el vicepresidente serfin
personas de reconocida experieneia banearia y financie-
rs, y serin designados por el Poder Ejecutive dentro
de las ternas elogidas por la asamblea de bancos accio-
pistas m propuesta del directorio. Durarin siete afios cn
sus funeiomes y podrin ser reelectos.

Bl presidente ¥ ¢l vicepresidente deberin dedicar te-
das sus actividades al servieio exclusivo del Baneo, ¥
mientrns estén en ejercicio no podrén ocupar ofre carl:
go, remunerado o no.

Tendrén derecho a pereibir los sueldos o asignaciones
que ¢l direetorio determine periédicamente, con Iz eon-
firmaei6n de la asamblea de los bancos accionistas;
prru en ningin caso podrin ser remunerados total o par-
cialmente bajo forma alguna de comisién, ni los sueldos
¢ asignaciomes que les sean pagados podrin determi-
narse en relacién & las utilidades del Baneo.

Art. 11. — 8i el presidente o el vicepresidenta fa-
Tieciera o remunciara, ¢ on alguna otra forma dejara va-
cante el cargo antes de cumplirse el periodo para el
cual fué designado, so mombrard a otra persona en la
forma estableeida en e} artienlo 10, para ejercer dicho
cargo durante €l resto del periodo,

Art, 12, — Da los doce direetores, uno seri elegido
por el Poder Ejecutivo; uno por el Baneo de 1a Na-
cién Argentina; seis por los seciores en que se dividird
2] efecto la asamblea de los bancos accionistas, en la si-
guiente forma: uno por los representantes del Banco
de la Provincia de Buenos Alres y demfs bancos pro-
vineiales ¢ mixtos del pals que fueran accionistas, tres-
por los representantes de los bumcos naeionales y doa
por los representantes de los bamcos extranjeros; 7y
cuatro, elegidos por toda la asambles de bancos aeeio-
ristas — & propuesta del directorio y previa consulta
de éste con entidades representativas —, entre persomas
de reconoeida experiencia, eapacidad y prestigio que de-
berin ser: un agricultor, un ganadero, un comerciante
¥ un industrial. Ninguna de estas cuatro personas po-

Modificaciones introducidas por la Comisién

Azt 10— El presidente y el vicepresidente serfin
argentinos v personas do reconoeida experieneia banea-
ria ¥ (financiera, y serin designados por el Poder Eje-
cutive con acuerdo del Scnado dentro de las ternas
elegidas por la asamblea de Bancos Accionistas, a pro-
pussfa del directorio. Purarin siete afios en. gus fun-
ciomes y podran ser reclectos.

El presidento y ¢l vieepresidente deberin dodicar to-
dag sus getividades al servieio exelusive del Bamco, ¥
mientras cstén en ejercicio mo podrin oeupar otro carga,
remunerado o no.

Tendria derecho a pereibir los sueldog o asignaciones
gue el directorio determine periédicamente, eon lu con-
firmacidon de la asamblea de los Baneos Accionisfas;
pero ¢n ningin easo podtin ser remunerados total o par-
cialmente bujo forma alguns de comisi6n, ni log sueldos
o agignaciones que les sean pagados podrin determi-
uarse en relacion a las utilidades del Baneo.
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dré ser direetor o empleado de Banco. Tampoeo podrén
formar parte del direetorio simultineamente més de
trea extranjeros. )

Art. 13. — Los directores elegidos de acuerdo con
el artieulo 12, durarn tres afios en su eargo y podran
ser reelectos, excepto los mombrados por los bancos ex-
tranjeres gue mo podrin serlo. .

Loas directores elegidos por los bancos extranjeros se-
rin de diferente nacionalidad, y los bancos de donds pro-
viniesen no podriin ser de un misme pais de origen.

Art. 14, — 8i algin mismbro del directorio, con ex-
copeion del presidente o vicepresidente, falleciese o renun-
eigse o en algung otra forma dejase vacante su carge
antes de terminar el periodo para el enal fué designado,
ge procederd a elegir & ofro director en la forma esta-
blecida en el artieulo 12 para eompletar el periodo.

Art. 15. — No podran ser elegidos ni continuar como
miembros del directorio;

a) Los miembros del Congreso nacional o de cual-
quiera legislaturg provineial o comeejo munici-
pal, extendiéndose esta restriecién a las perso-
nas que baysn aceptado candidaturas para esos
puestos; los empleados o funcionarios de cual-
quiera reparticién del gobierno, salvo el primer
director a quoe se rcfiere el articulo 12, que po-
dr4 ser funcionario nacional, ¥ el siguiente que
podrd ser funcionario del Banco en cuesfion; ¥
los que tuviesen otros eargos o puestos rentados
© remunerados en cualquiera otra forma gque de-
pendiesen directe o indirectamente de los ‘go-
biernos federal, provinciales o munieipales;

b) Los insclventes; ]

¢} Las personas que hubiesen aido condenadas por
delites,

Art, 16.—Loa miembros del directorio actnarin en for-
ma honoraria, excepto en €l easo previsto en el articulo 18.

Art. 17. -— El presidente, 0 en sn ausencia el vige-
presidente, ejereeri en representaciénm del directorio la
direecién de las uetividades del Banco, y estard auto-
rizade para actuar ¥ resclver en todes aquellos asuntos
que no estuvieran expresamente reservados a la deeisién
de la asamblea de bancos acciomisfas; seri al mismo
tiempo el representante legal del Baneo en todas sus
relaeiones con terceros.

Art. 18. — E1 presidente, si juzgara conveniente, po-
drf comstituir una comisiéon ecomsultiva formada por el
vicepresidente y dos directores designades por e] direc-
torio por un afio ¥ reelegibles, de¢ los cuales, por lo
menos uno, deberf ser hanquero. La comisién consul-
tiva so Teuniri, por lo menos, unz ¥ez por semana. El
directorio podrd fijar una remuneracién para esos dos
direetores que deberd ser confirmada por la asamblea
de baneos accionistas.

Art. 19, — El preaidente, o en Ar susencia el viee-
presidents, eonvoeari a las reuniones del directorio euan-
do lo juzgue conveniente, ¥ por lo menos una vez cada
mes. Biete miembros formarin quérum, y salve dispo-
sicién contraria, las resoluciones serin adoptadas por
simple mayoria de votos de los miembros presentes. En
eago de empate, ol prosidents ¢ en su cago el vicepresi-
dente, tendré doble vote.

Art. 20, — EI direetorio ejercerd la vigilancia de las

Modificaciones Introducidas por la Comisién

76* Rennién. 15* Sesién extraordinaria
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operacionea del Banco; y sus atribuciones y deberes
gerfn principalmente los siguientes:

@) Intervenir en la reglamentacién ¥ administra-
cién del Banco, aprobar el presupuesto anual
de sueldos y gastos, y nmombrar, promover y ge-
parar de sus puestos a los empleados;

b) Establecer y clausurar sucursales ¥ agencias;

¢) Nombrar corresponsales en el pais y en el ex-
tranjero, reglamentando sua relaciones con el
Baneo;

d} Fijar las condiclones gencrales ¥ log limites de
1as distintas operaciones autorizadas por esta ley;

¢) Fijar tasasz de redescuento e interés;

7) Adquirir los inmuebles necesariog pars las opera-
cioncs dcl Baneo ¥ enmajenar los inmuebles ad-
quiridos, de acuerdo eon €l articulo 34, inciso )}

@) Revisar periddicamente, por lo menos uUna VeI
enda seis meses, todos los redescuentos ¥ ade-
lantos;

h) Aprobar las renovacioncs ¥ substituciones de
letras de eambie y pagarés, de acuerdo con el
articulo 34, inciso );

) Resolver scbre la transferencia o ecaucién de
necioneg del Bameo, de aeuerdo con los articu-
loa 40 ¥ 8%;

i) Nombrar la eomisién consultiva cuando lo so-
licitase el presidente;

%) Nombrar la o las ecomisiones de redescumento;

1) Redactar la memoria anual ¥ presentar ol balan-
ea y euenta de ganancias y pérdidas a la asam-
blea de banmeos accionistas.

Asambleas de Bancos decionistas

Art. 21, — La asamblea ordinaria que serf convoeada
por €l directorio una vez cada afio, se efectuard demtro
de los primeros tres meses del ejercielo finameiero,

Tres semanas antes de la fecha fijada para la asam-
blea ordinaria se chnviari unz citaeién a cada DBanco
sccionigta con el orden del dfa y el detalle de los asum-
tos a tratarse.

Toda mocién que los accionistas deseen someter a la
ssamblea deberfi comunicarsc al directorio, dentro del
mes siguiente a la terminacién del ejercicio fimaneiero
y acompafiarse econ una exposicién de los motives en
que so funda.

Art. 22. — Las gsambleas extraordimarias se con-
vocarin com dos semanas de anticlpacién por lo menes,
cuando €l directoric lo estime conveniente, ¢ euando lo
requiera por escrito un nGmero de banevs accionistas
que represente por lo menos una tercera parte de los
votos, . de acuerdo com el artienlo 23.

Estas peticiones deberdin exponer siempre las razo-
nes que las motivan eon indicacién de las moeiones que
gerin sometidas a la asamblea.

Las asambleag cxtraordinarias gque conveque el di-
rectorio o pedido de los bancos acabonistas, so efectua-
tin dentro de los treints dfas de recibida la peticién
correspondiente por el direetorio.

Art. 23. — El presidente, o en su ansencia el vice-
presidente, presidiri las asambleas.

Cada aceién representa un voto; pero ningfn aeeio-
nista podrid reunir un nimero de votes que represcmte

CAMARA DE SENADORES

Modificaciones ihtreducidas por la Comisién

Ari. 21, — La asamblea ordinaria de Bancos Accio-
nistas que serd convoeada por el direetorio una vez zada
aho, se efeetuard dentro de los primeros tres meses del
¢jercicio finaneiero.

Tres semanas antes de la fecha fijada para la asam-
blea ordinaria se cnviurk una citeeiébn a cada Bameco
aceionista con el orden del dia y el detalle de Jos asun-
tos a tratarsec,

Toda mocién que los accionistas deseen someter a la
asamblea deberi comunicarse al directorio, dentro del
mes siguiente a la terminaeién del ejercicio financiero
¥ acompafiarse con una exposicién de los motives en
que sa funda.

Art. 22, — Las asambleas extraordinarias de bancos
aceionistas se convocarin con dos semanas de antiei-
pacién por lo menos, cuande el directorio lo estime con-
vemiente, o cuando lo requiera por eserito un nfimero
de baneos accionistas que represente por lg menos una
tercera parte de los votos, do acuerdo con el articulo 23.

Estas peticiones deberfin exponer siempre las razones
yue lus motivan con indicacién de lag mociones que
seran sometidas a la asamblea.

Tus msambleas extraordinarias que convoque el diree-
torio a pedide de los bancos acelonistas, se efcctuarin
dentro de los 30 diss de recibida la peticién corres-
pondiente por el directorio.

Art. 23. — FI presidente, o en su augencia el vicepre-
sidente, presidird las asambleas,

(Cada accifn tieme un voto; pero mningan sccionista
podri reunir un nfmero de votos que constituya més
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mis de la décima parte del eapital suseripto por los
bancos,

Art. 24, — Son atribuciones de la asamblen:

a) Aprobar las cuentas anunales y la memoria del
directorio;

b) Aprobar la distribucién de las sumas que se
asignardn al fondo de reserva general y al fondo
de reserva especial Bi se dispone crearin;

¢) Resolver el reparto del dividemdo amual;

d) Elegir, a propuesta del directoric, las ternas de
eandidatos para presidente ¥ vicepresidente que
deben ser presentadas al Poder Ejeeutive y ele-
gir los directores a que se refiere ¢l articnlo 12;

¢) Confirmar los sueldos ¥y asignaciones del presi-
dente, vicepresidente y los dos miembros del di-
rectorio gue intcgran la eomisién consultiva;

f) Deliberar sobre todo otro asunto ineluide en el
orden del dia;

g) Fijar la remunerac:én del sindico.

Todas las rosoluciones de las asambléns, salvo dis-
posieién contraria, merin sdoptadas por simple mayo-
ria de votos,

Comisiones de Eedescuento

Art. 25, — El directorio nombrard una comisién de
redescuento para la easa central, ¥y en caso mecesario
para cualquier sucursal del Baneo, encargads de exa-
wminar todos los documentos presentados para su redes-
cuento, adquisicidn o a titulo de garantia de adelantos.
Il ntmero de personas que formarf cada commén gerfl
fijado por el direetorio,

Art. 26. — Imoe miembrog de las comisiones de redes-
enento serin personas comoeedoras de las condielones
finaneieras, eomerciales y agricolas. Serin nomhrados
per un perfede de dns afies ¥ no podrin ser reelectes,

Cunando se proeeda por primera vez a la designaeidn
de los integrantes de alguma comisién de redescuento,
la mitad de los miembros seri nombrada por un perio-
do de un afio. No poedrin scr miembros de las comisio-
nes de redesemento, los miembros del direetorio, sus
parientes, Boeios o sgentes, mi las perdonas que se
cneuentran  comprendidas en lar  disposiciones del
artienlo 15,

Art, 27, — El cargo de miembro de las comisiones
de redescuente serd honorario, perp el dircetorio podra
antorizar ¢l reembolso de los gastos incurrides por
dichoy miembros en el desempefio de sus funciones.

Art, 28, — Las deliberaciones de las comisiones da
redescuento Berdn seeretas.

. Ningtn miembre de una eomisién de redescuento
expresari opiniones ni votari respecto de letras o do-
eumentos en los cuales tuviere algln interés; y deberd
retirarse de Ia sesién mientras tales letras o docmmen-
tos estuvieran cn consideracién,

Art. 20. — La comisién de redesecuento de la ecama
ceniral serf presidida por el funciomario que designe

Modificacionea introducidas por la Comisién

de la décima parte del eapital subseripto por los bancos.
I.a misma persona ne podrd representar mis de un
Buanco accionista en las asambleas.

Art. 24, — Som atribuciones de la asamblea de Bancos
Aeccionigtas: -

¢} Aprobar lag eucntas anuales y la memoria det
directoria;

b) Aprobar la distribucién de las snmas que se
asignarin al fondo de reserva general y al fon-
do de reserva especinl si ge dispone crearlo;

¢} Regolver el reparte del dividendo anual;

d} Flegir, a propuesta del directorio, las ternas de
candidatos para presidente y vicepresidents que
deben ser presentadas al Poder Ejecutivo y ele-
gir log directores a8 que se refiore el artienlo 12;

e} Confirmar los sueldos y asighaciones del presi-
donte, vicepresidente ¥ los dos miembros del di-
rectorio que integran la comisién eonsultiva;

7} Deliberar aohre todo otro asunto incluido en ol
oriden del dia;

¢) Fijar la remuneraeién del sindico.

Todas las “redoluciones de las asambleas, salve dis-
posieién comtraria, serdn adoptadas por simple mayerir
dao votos.

Art, 26, — Los miembros de ias comisiones de re-
doscnento serin personas conocedoras de las condigin-
nes financieras, comerciales ¥ agricolas. Serdn nombra-
dos por un periodo de dos afios y no podrin ser re-
cleetos.

-Cuando se procedu por primera vez a la designacitn

do los integrantes de alguna comisién de redeseuento,
la mitad de los miembros serd nombrada por un pe-
riedo de un afio. No podrin ser miembros de las co-
misiones de redescuento, los miembros del directorio,
sus parientes hasta el cuarto grado de consanguinidad
¥ segundo de afinidad, soeios o agentes, ni Jus perso-
nts que se encuentren eomprendidas en las disposicio-
nes del articulo 15,

"

i o
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el directorio. En lag sucurssles las reuniomes de la
comisién de redeseuento serin presididas por el gerente
de la sucursal.

El directoric del Banco determinard el niimero para
formar quérum,

Art, 30, — TLas resoluciones gque aprueban o recha-
zan letras u otros documentos eserfin adoptadas por
gimple mayorfa de votos, ¥ en caso de empate el
presidente de la eomisién tendrd doble voto.

Art. 31, — El Baneo no estari obligado a descontar
letras ¢ aeeptar valores aprobados por la eontisidn de
redesenento. Las letras u otros valores que hubiesen
gido rechazados por la comisisn de redescuento podrin
ser aceptades por el Banco, siempre que sean aproba-
dos por €l dircetorio, por mayoeria de las tres cuartas
partes de los miembros presentes en 1a mesibn,

Operaciones del Banco
Art, 32, — El Banco podré:

2) Emitir billetes, de acuerdo con lag disposiciones
de esta ley;

b) Comprar y vender oToj

¢) Recibir dinero en depbsito ¢n cuenta corriente,
gue no devengue interés;

. d) BRedescontar a los baneos acelonistas y a los
bancos que no lo fueran, en las condiciones estas
plecidas por ¢l direetorio, decumentos provenien-
tes de operaeciones comereiales que representen
un movimiento real de morcaderiag, llevem por
lo menos dos firmag solventes, venzan 2 mAR
tardar dentro de los moventa das, a contar desde
la fecha de su tedeseuento, ¥ reunan log refuisi:
tos exigidos por el Cédigo de Comereioj o ad-
quirir dichos documentos. Cuando 50 tratc de
documentos que reunan las condicioncs anterio-
res, pero tengan tres o més firmns solventos, de
las euales, por lo menos una, sea hanearis el
tipo de redesemento seri inferior al aplicado
en el caso precedente de este ineiso;

¢) Redescontar a los haneos aceionistas y o los bun-
¢os que mo lo fuoran, en las condiciones estable-
¢idas por el directorio, doeumentos emergentes
de tramsaceiones en productos agricolas o gana-
deros que lleven por lo menos dos firmas, venzan
a mhs tardar dentro de log elento ochenta dfas
a contar desde la fecha de su redeseuento ¥ Te-
unan los requisitos exigides por el Cédigo de Co-
mereio. Cuando se trate de deeumentos gque ré-
unsn las condiciones antoriores, pero venzan €n
un plazo miximo de noventa ding a centar de la
focha de su redesenento o lleven por lo menos
tres firmas solventes, de las cuales, por lo menos
una, sen banearia, el tipe de redescuento serd
ijnferior al aplicado en el ecaso precedente de
este ineigo;

f) Acordar adelantos a los bancos aceionistas, por
un plazo fijo gue no podrh exceder de moventa
diss, cobrindoles una tasa minima de interés
guperior en un punte por lo menos a la tasa
oficial minima del Banco Central para el redes-
cuento de documentos a noventa dias vista, sobre
los sipuientes valores:

Modificaciones Introducidas por la Comisién

d) Redeseontar a los bancos aceionistas y a loz

¢)

bancos que no lo fueram, en las condieiones cs-
tablecidas por el directorio, doeumentos prove-
nicnted dc operaciones eomerciales que represen-
tems un movimiento real de mercaderias, leven
por lo menog dos firmas solventes, de las cua-
Jes una sva baneuria, venzan a mas tardar den-
tro de los 90 dins a contar desde la fecha da
su rodeseucnto ¥ reunan los requisitos exigidos
per el Cédigo de Comereio; o adquirir dichos
documentos. Cuande se trate de doeumentos que
reunan las condiciones anteriores pero tengan
tres o mas firmas solventes de laa cuales, por
lo menos una, sea bancarin, el tipo de redea-
ecuento scrd inferior al aplieado en el caso pro-
cedente de este ineiso;

Redescontar a los bancos aeclonistas y a los
bancos que no lo faeran, en las condiciones es-
tablecidas por el dircetorio, documentos cmer-
gentes de transaceiomes ¢n productos agricolas
o ganaderos que leven por lo menos dos firmas,
de las cuzles uns Bea bamearia, venzan a mis
tardar dentro de log 180 dfus a contar desde
la foeha de su redescuento y reunan los requi-
gitos exigidos por el Cédige de Comereio. Cuan-
do so trate de documentos que reunan las con-
diciones anterioreg pero venzan en un plazo mi-
ximo de 90 diay a comtar de la fecha de su
redescucnto o lleven por lo menos tres firmas
solventes, de lag cuales, por lo menoy una, &ca
bancaria, el tipo de redeseuento serd inferior
al aplicado en ¢l caso precodente de esto inciso.
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1) Letras de cambio ¥ pagarés que rcunan las
condieiones establecidas en Ios ineisos 4)
o e¢) de este articulo, y hasta la concu-
rrencia del 80 9% de su valor nominal.
2) Valores del gobierne nacional cotizados en
¢l mereado, siempre que el importe del
adclanto no exeeda del 80 7 de la cotiza-
cibn en la Bolsa de dichos valores ¥ que
el total de talez adelantos conjuntamente
con los valores nacionales de propiedad del
Baneo {excluidos los bomos consolidados
del tesoro nacional) no supere el limite
a que se refisre el articulo 34, ineiso ¥);

g} Acordar =ndelantos sobro oro amonedado o en
barrag hasgta el 95 ¢ de su valor;

k) Comprar y vender cambio extranjero;

1} Actuar c¢omo correspomsal o agente de otres
bancos centrales ¢ del Daneco Internacional de
Ajusies;

j} Encargarse de la emigién, compra y venta de
valores del gobierno nacional, por cuenta exelu-
siva, de éste; y sin que el Bance pueda subacri-
hir tales walores ni garantizar su coloeacidn;

k) Administrar la Cimara Compensadora en Buenca
Aires y en oiras plazas;

i) Vender a los otros bancos o volver a comprar
de los mismos, los bonos (:onsnlida(_los del tesorn
nacional, recibides o adguirides por ¢l Banco
en virtud del articulo 7* de la ley de organi
zacibn y los valores mnacionales adquiridos de
acuerdo con el articulo 34, inciso B) #n fine,

Art. 33, — EI Banco publicard en forma permanente
las tasas de rededeuentos y adelantos. Desde ningln
concepto efectuari redescuentos ¢ adelantos a tasas me-
nores que lag fijadas.

Art. 34, — Queda prohibido al Banco:

a¢) Emitir billetes de denominaeiones de $ 5 mo-
neda nacional y menorcs;

b) Conceder préstamos al gobierme nacional, salve
Jos directos autorizados en el artieulo 44 o Ios
indirectos =zutorizados enr ¢l artieulo 32, inei-
50 f) ¥2 sea en la forma de descuentos, ade-
lantos, c¢réditos en descubierto, compra de letras
dle tesoreria, titulos u otros valores del gobierno
naeional, ¢ en enalquiera otra forma; sin embar-
o, ¢l Banco podri adquirir valores macionales
hasta un limite que en ningln easo podri exce-
der del monto total dc su eapital, sus regervas
¥ €l importe amoertizado de loa bonos consolida-
dos del tesoro mnacional reeibidos o adquirides
por el Banco en virtud del articulo 7¢ de la ley
de organizaciom;

¢} Conceder, en circunstancia alguns, a las provin-
cias, municipalidades, empresas de servicios pd-
blicos que perfenezean a éstas o reparticiones
auténomas, préstamoes directos o indirectos en la
forma de descuentos, asdelantos, créditos en des-
cubierto ¢ compra de letras, valores o titulos,
0 en ewalquiers otra forma;

d) Garantizar o endosar letras u otras obligaciones
del gobicrno nacional, provineias, municipalida-
des, reparticiones suténomas o institueciones si- -
milares;

-
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e) Participar directa o indircctamente en cualquier

" empresa comercial, agricola, jndustrial o de
otra clase;

f) Comprar acciones (con excepcién de las accio-
nes del DBaneo Internacional de Ajustes) o
conceder eon Ia garantia de acciones de eualquier
indole;

g) Conceder adelantos sin garantia u otorgar cré-
ditos en deseubierto; salvo en el caso da con-
venios de eréditos reciprocos comeertados con
otros haneos centralcs;

k) Comprar bienes raicos, salvo loa que fuesen ne-
cesarios para que el Banco pueda desenvolver
sug actividades; eomprar mercaderias; y conce-
der adelantos que tuviesen por garantia bienes
ruices o hipotecas. Si en la opinién del diree
torio corriera peligro algfin erédito comeedido por
sl Banco, éste podri tomar las medidas necesa-
rigs para asegurar sus derechos sobre log bienes
raiees o mercaderias del deudor, y podri adqui-
rir tales bienes raices o mereaderias, pero estari
obligade & revenderlos tan pronto como la sea
posible;

i) Comceder la removacidn o substitucisn de letras de
cambio o pagarés vencidos, redescontados o reci-
bides en garantia por el Banco, salvo en casos
excepeionales, en lox cuales ¢l directorio podra
autorizar por una sola vez su renovaeifn o subs-
tituci6n, por el 50 g5 del valor primitivo de
tales letras o pagarés, como mfximo, y por un
periodo que mo exceda de noventa dias.

Emision de billeles y gurantic metdlica

Art. 35. — Durante fodo el periodo para el cual ha
gido constituide, el Baneo tendrd el privilegio exelu-
sivo de la emisién de hbilletes en la Repbliea Argen-
tina, exeepto laz moneda subsidiaria a que se refiere
el artieulo 5° de la ley de organizaecién; y ni el go-
bierns nacional, ni les gobiernos de las provincias, ni
las municipalidades, baneos u otras instituciones ena-
lesquiera, podrin emitir billetes u otros documentos
que, en la opinién del Baneo, fuesen suseeptibles de
¢ireular como papel moneda.

Art. 36, — E1 Baneo se hari cargo de todos les
billetes de denominacicnes superiores z einco pesos
meneda nncional ya cmitidos per la Caja de Conver-
sién y los reemplazari por una emisién nueva de bi-
Netes del Baneo Cemiral.

La emigién o acufizcién futuras de moneda subsi-
diarin do denominaciones @e einco pesos ¢ inferiores
(inclusive las monedas de niquel y e¢obre) a cargo del
gobierno nacional, se hard cxclusivamente a solicitud
y por intermedio del Banco Cenfral, conforme a las
necesidades del ptblico; perc en ningin caso podri
exceder de 20 pesos moneda naclonal por habitante.

La mitad de la emisién o acufiacién futuras de mo-
pedn subsidiaria serf efectnada mediante el ‘simple
canje de una eantidad igual de billetes del Banco Cen-
tral, caneeldndose en forma simultinea una parte equi-
valente del hono sin interés a que se Tefiere el articulo
4% de la ley de organizacién; la otra mitad se enire-
garé directzmente y #in canje alguno al tesoro naciomal
previa deduccién del costo de ia operacién. Una vez
eancelado totalmente dicho bono, toda emisién o aeu-

CAMARA DE BENADORES
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®

f) Comprar acciones, salvo las del propio Baneo en
el caso del articulo 4° ¥ las del Banco Inter-
nacioral ds Ajustes o de otra entidad que pue-
ds, fundarse com propésitos anilogos de ecoope-
tacién internaeional; o coneader préstamos con
la garantin de aceiones de cualquier findole;

i)} Congeder la removacién o substitueién de letras
de eambio o pagarés vencidos, redescontados o
recibidos en’ garantia por el Bamco, salve en
casgs cxcepcionales, en los cuales el directorio
podrd “autorizar por uma sola vez su renovaelén
o substitueién, y por un perfode que no exce-
da de D0 dias.

Art. 55, — Durante todo el periodo para el cual ha
sido constituido, el Bango tendrd cl privilegio exclusivo
de Ja emisién de billetes en la Repidblica Argentina, ex-
cepto 1a moneda subsidiaria a que se refiere el articulo
59 do la ley do orgamizacién; y ni ¢l gobicrno nacienal,
ni log gobiernoy de las provineias, ni las municipalida-
des, bancos u otras instituciones ecualesquiera, podrin
emitir billetes u otros doeumentos que fuesen suscepti-
bles de circular eomo papel moneda.
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fiacién futuras de momeda subsidiaria se entregard
directamente y sin canje alguno al™esoro nzeiomal y
2 su exclusive eopsto,

Art. 37. — Los billates serén de las denominaciones
guperiores a cinco pesos que fije el direetorio.

Art. 38, — Lwos billetey del Banco tendrfin eurzo la-
gal en todo el territorioc de la Reptlblica Argeniina
por el importe expresado em log mismos,

Art, 39. — El Banco mantendri en todo momento
una reserva pufieiente para asegurar el valor del peso,
¥a sea en oro, divisag o cambio extramjero, equiva-
lente 2l 25 % comp minimo de #us billetes en ecircu-
Incién y obligaciones a la vista.

El oro deberi hallarse libre de fode gravamen ¥
pertenceer sn propiodad al Banco sin reatrieeidén al-
gung; y del cambio extranjero sélo se incluird en Ia
reserva el saldo neto, o sea el remanente libre despuss
de deducidas todas las obligaciones en oro o eambio
extranjero.

8i durante un afio determinado, la reserva en reia-
citn & loa billetes y obligaciones a la vista hubiera
sido inferior al 33 % durante 60 dias seguidos o 50
dias en el total del ejereicio, no se abonari dividendo
a lo2 bancos accionistas y los beueficios ecorrcspon-
dientes serin destinados al fondo de reeerva general,

Art. 40. ~— En ningtn caso el Baneo podri tener
divisas, o ecomputarlas en sus reservas, por mis del
20 % y 10 ¢, respectivamente de sus exigfencias
en oro.

Art, 41. — El Banco estari obligado a cambiar a
la vista sug billetes en eantidades no menores al valor
en moneda nacional de una barra tipica de oro de
12,441 kilogramos (400 onzas}, por cro o, a opeibn del
Banco, por cambio extramjero,

La tasa que regirA para el canje de billetes por
eambio extranjero, o viceversa, mo podri variar_en
més del 2 9 arriba o abajo de la par,

Eelaciones oon log bancos

Art. 42, -~ Los hancos nacionales o extranjargs que
operen en ¢l pais cen un capital ne inferior a 1.000.0¢0
de pesos moneda nacional, deberfin mantener en tode
momentoe en el Banco Central la mitad del efeetive
minimo que determina la ley de bancos en relacifn
& la magnitud de sus depdsitos. Estos fondos formarin
la bhase del sistema de la Cimara Compensadora gue
el Baneo Central administrarf en Buenos Aires, ¥ en
Jag otras plazas; pere en caso de gue llegase a redu-
cirse a menos del limite legal el efectivo de cualquier
Banco, éste deberA reponer de inmediato la diferencia,
El Banco Central queda facultado para convenir con
el Banco de Ja Nacién Argentina el depésito en las
sucursales de &ste del efective que deben depositar
en ol Banco Central los bancos del interior ¥ del que
deseen depositar Ias ancursales en el interior como
parte integrante del efectivo que corresponda deposi-
tar en el Banco Central a los baneos a que pertenecen.

Relaciones con el gobierno

Art, 43. — El gobierno nacional eneargard al! Banco
de todas sus remesas, cambios y transaceiomas baneca-
ries, fanto en el imterior del pals como en el extram-
jero, Los fondos del gobierno naclonal serdn deposi-
tades on el Banco Central. Loz depébsitos judiciales
seguirin efectuindose en el Banco de la Naeién Ar-
gentina, El Poder Ejecutive reglamentari este articulo,

Modificaeiones introducidas por la Qomisién

Art. 40.— En ningtn caso el Baneco podri tenor di-
visag por més del 20° %% de las reservas; ni computarlas
dentro de las mismag por més del 10 por cieato.

Art. 43. — EI pohierno nacional encargars al Baneo
de todas sus remesas, cambios y trapsaceiones banearias,
tanto en el interior del pais como en el extranjere. Los
fondos del gobierno nacional serin depositades en el
Banco Central. Los depéaitos judiciales sepuirfn efce-
{ufindose cn el Banco ds la Nncién Argentina. El Poder
Ejecutivo reglamentarf este artieulo, pudiendo exeluir
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pudiendo exeluir de sus Qdisposiciomes a las reparticio.
nes autémomas de carfeter bancaria, comercial o in-
dustrial y & los depésitos de garantia efeectuados para
intervenir en licitaciones piblicas.

Art. 44, — El1 Baneo podri hacer adelantes, por
tiempo limitado al gobierno naeional, para cubrir de-
ficienciaa estacionnles o transitorias en la recaudacién
hasta una cantidad gquo ne exceda del 10 % dol pro-
medic de los recursos en efectivo obtenides en loa tres
dltimos aiios; todos los adelantos hechos por este com-
cepte deberdn ser reembolsados deniro de los doce me-
ges da efcetuados; ¥ si cualquier adelanto de esta
naturaleza quedase impago despuds de aguel plazo mo
podrd volver a usarse la facultad del Baneo para hacer
ulteriores adelantos do esta eclase on los afiog snbsi-
guientes hasta que las cantidades adeudadas hayan sido
pagadas, Sobre csos adelantos, ¢l gobiermo pagari un
interés ne mayor al tipo minimo dol redescuentoc en
vigor.

Art, 45, — El Ministerio de Haclenda de la Naeién
informarf periédicaments al Baneo Central acerca del
movimirnto de lg tesorcria, desenvolvimiento de la Te-
candaeién ¥ los gastos, estado de la deuda y demis
informaciones relativas a la situacién financiera.

Art, 46, — El Baneo abrird una ecuents general de
eajn para la Tesorerfa Genmeral de la Nacién, a Ia
cunl acreditarfi todas las recaudacioncs de cualquier
¢lage que sean, ¥ todos los adelantos hechos al gobier-
no, ¥ ablo harfi pagos o tramsferencias ds esta cuenta
a cuentas snhsidiarias por orden de la tesoreria y con
intervencién de la Contadurin General de la Nacidn.

Art. 47. — Tl Banco recibirhA fondos del gobierno
ngcional ¥ efcetuari pagos por cuenta del mismo sin
percibir remuneracién por tales servicios. Conforme’lo
dispucsto para todes los depésitos, el Banco: ng pa-
gari ningfn interés sobre las cantidades depositadas
en las cuentas del gobicrne.

Art, 48 — Las relaciones del Bance Central con el
Poder Fjecutivo se mantendridn por intermediol del
Miniaterio de Hacienda.

Att, 49, — En las loealidndes donde no tenga sucur-
sal, 21 Banco Central podrd designar al Baneo de la
Nacién Argenting en ealidad de agente para el cobro
¥ pago de fondos dcl gobierno nacional.

Art. 50. — La sede del Banco y la de sus sncursales,
las operaciones que cfectie y los dividendos sobre sus
aseiones, estariin exentos de todo impuesto o contribu-
¢i6n nacional, provincial o munieipal, asi como tam-
bién del sellado cn las actuaciones judiciales, opora-
ciones vy gestiones que efectiie ante los tribunales
federnles ¥ ordinarios.

Utilidades

Art, 51. -— Al cierre de cada ejorcicio, y después
de deducidas las rescrvas que so juzgue necesario por
deudas incobrables y de cobro dudoso, ¥ efectuada la
amortizacién del activo, se deatinari el 20 % de las
utilidades liquidas al fondo de reserva general hasta
que &ste aleance un monto equivalente al 25 % del
eapital subseripto. Una vez alecanzado este monto, se
destinarf al fondo de reserva gencral ¢l 10 % de las
utilidades liquidas hasta gue 8ste se eleve a una can-
tidad equivalente al capital subseripto. Del resto, suje-
to siempre s lag disposiciones del artieulo 39, se
pagars & los aceionistas un dividendo no mayor el
8 % anual sobra el capital en acciones, Del salde

Modiflcaciones introducidas por la Comisién

de sus dieposiciones a las reparticiomes aubtdncmay y a
log depbsitos de garantia efectuados para intervenir en
licitaciones pablicas.

Art. 31, — Al cierre de eada ejercicio, ¥ después de
deducidas las reservas que se juzgue mecesario por deu-
dns incobrables y de cobre dudoso, y efeetuada la
amortizacion del active, se destinarf ¢l 20 % de laz
utilidades liquidas al fondo de reserva general has-
ta que &ste aleance un monto equivalente al 25 % del
capital subseripto. Una vez aleanzade este monte, se
destinar al Fondo de Reserva General el 10 % de las
utilidades liquidas haste cque éste se eleve a una can-
tidad equivalente al eapital subscripto.- Del resto, su-
jeto siempra a las disposiciones del articulo 29, se
pagari o los accionistas un dividendo no mayor del
b % annal sobre el capital en acciones. Det salde res-

- -
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restante se tomard un 10 % para sl fondoe de reserva
general del Banco y ¢l resto se acreditarf a la cuenta
del gobierno naeional,

Cuenias y estados

Art. 82, — FI ejercieio financiero del Baneo durari
un afie. Dentro de los veinte diag de su cierre, ¢l Banco
preparard y publicard su balance y cuenta de ganan-
cias y pérdidas al dfa del clorre. La memoria anual del
Raneo sers publienda por el Qdircetorio antes de la
fecha de la asamblea anual,

Art. 53. — Inmediatamente después del dia 15 ¥y des-
pués del dliimo dia de cada mes, el Banco deberi pre-
parar ¥ publiear un estado de su active y de su pasivo
al clerre de loe negocios en los dias indicados. Este
estade se ajustari a la reglamentacién que dieta el Poder
Ejecutivo.

Disposiciones generoles

Art, 54. — Durante el términe que fija el articulo 19,
erta ley no podrd ser modificada sin consentimiento del
Baneo, el qua no podrd aceptar ninguna modifieseién
#in la aprobacién de los dos tercios de los bancos uéeio-
ristag dado en una asamblea extraordinaria eonvoeads
expresamente a ta] efecto,

Art. 55. — Las funciones do sindico serén desempe-
fiadas por uno de los signientes funcionarios due ol Po-
der Ejecutivo designars apmalmente: miembros del Tri-
bunal de Cuentas; procurador del tesoro ¢ inspestor
general de justieia, La remunerzeién del afdico’ sers
fijada por la ssambles eon Jag mismas regtrideignes dal
artieulo 10 in fine.

Art, 6. — T Inspeceién Genersl de Jeticis, se limi:
tard 8 intervenir en las asambless con el fin de age-

gurar el cumplimiento de¢ las disposieiones rospectivas
de la presente ley.
i

Disposiciones transitorias

Art, 57. — EI primer vicepresidente del Banco cesari
en su mandato después de einco afios de servicios, De
los primeros directores, evatro cesarfin en su mandato
después de un afio, ¥ cuatro después de dos afios de
servicios, determinindose el orden de su retiro por sor-
teo; ¥ sin quo se apligue, en las elecciones que deberin
Lacerse para llenar las vaeantes, la restriccién del ar-
tenlo 13, relativa a la reeleccitn de log directores elegi-
dos por los bamcos extramjeros,

Art. 58, — Hasta tanto no se disponga por ley es-
pecial, no entrardn en vigor lus prescripeiones del =zr-
titulo 41,

Art. §9. — T.os empleados y obreros de la Naeidn,
snjetos al régimen de Ia ley 4.349 que se incorporen al
Banco Central, podrin optar en el primer afic de su fun-
cionamiente, entre seguir bajo el régimen de dicha ley
0 acogerse a la leoy de jubilaciones bancarias,

Art. 60. — Derdganse las disposiciones de otras leyes,
en cusnio se opongan gl cumplimienfe de la presente.

Art, 81. — Comuniquese al Poder Ejecutivo.

Federioo Pinedo.

Modificaciones introducidas por la Comisisn

tante se tomard un 10 % para el Fondo de Reserva Ge-
neral del Baneo y el rosto se acreditari a la cuenta
del gobierne nacional,

Art. 34, — Durante el término que fija el articulo 1v,
[as relaciones que esta ley cstablece ontre el Bancp Cen-
tral y log hancos, ne podrin ser modificadas sin la apro-
hacién- de 108 hancos aceionistas dada en una asamblea
extraordinaria convocada exprosamente al efecto.
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Art. 19— Bon funciones de la Comisién de Divisas:

y verifiear el eumplimien-

to de les normas aprobadas por el mencignado
departamento;

b) Entender en las reclamagiones presentadas por
los importaderes a la Oficina de Control de
Cambics y acensejar lo que juzgase conhvenients
al Deparlamento de Hacienda;

¢} Designar subcomisiomes asesoras cuando lo juz-
gue convenisnte.
Disposiciones varias
Art, 20. — La Comisién Organizadors someterd su

prezupueste 2 la aprobacién dsl Poder Ejeeutive. Los
TecUrsod necesarios 0 anticiparfn de rentas generales,
con cargo de devolueién por €l Banco Central y el Ins-
tituto Movilizador cuando éstos se constituyan,

Art, 21. — E! procurador general de la Nacién, la
mimng gue los gsesores en materia legal o téenica de
loy poderes pfiblicos, dictaminarén a solicitud de Ia Co-
wisidn Organizadora.

Art. 22, — Derdgange las disposiciones do otras leyes
e cuanto se opongan al eumplimiento de la presente.
Art. 23, — Comuniquese al Poder Ejecutivo,

Federico Pinedo;

Br, Presidente. — Est4d en consideracidn en
- general,

8r. Arenas. — Pido la palabra.

Entra al debate del Honorable Senado, un
plan de comjunto, intimamente vineulado entre
si, sobre diversas cuestiones fundamentales co-
nexas, que se resuelven en los proyectos de ley
enviados por el Poder Ejecutivo, que abarcan
la legislaeién orgéniea sobre bancos y moneda,
al mismo tiempo que se contemplan y legislan
aspectos circunstanciales de la situacién econé-
mica y financiera por que atraviesa el pais.

Estas cuestiones, por su importancia institu-
cional, por la generalidad.de los intereses ‘que
afectan ¥ por su notoria complejidad, han mo-
tivado y provocan siempre, una intensa agita-
cibn de la opinién piiblica, que se traduce en
los 6rganos de publicidad y se refleja especial-
mente en log debates legislativos.

La exposicién que ecorresponde al miembro
mformante debe ser completa, amplia, ordena-
da y clara y asi no extrafiarid a la Honorable

Modificactones introducidas por la Comisién

Art. 22 (guevo).
2l Congrese dentro de
sesiones, de lasforma en gque ha dado cumplimiento g las
disposieiones” de\ esta ley.

Art. 23 (22 del proyecto origl

El Poder Ejecutive darf ecucnta
roximo periedo ordinarie de

Art. 24.(23 del proyeeto original}.
Salade la comisién, cnere 21 de 1935

Mario Arenss. — Carlos A, Brachmann, —
Juan £, Vidal,

Camara que solicite tdcitamente de su deferen-
cia, me permita utilizar libremente mis apuntes,
con beneficio indudable, en la ardua tarea que
nos ocupa. '

Para precisar la importaneia de las medidas
que se proponen, su necesidad y su urgencia,
conviene hacer una rapida sintesis, de las eir-
cunstancias que atravesamos, de sus anteceden-
teg cercanos y sus consecuencias actuales.

Al terminar la guerra europea, la organiza-
eién econdmica y financiera universales habian
sufrido un rudo gquebranto y la inconvertibili-
dad de la moneda era la regla general.

Los presupuestos de Jas naciones, enorme-
mente recargados para solventar los gastos de
la guerra, las fuentes de produceién debilita-
das por la devastacién y por el continuo retiro
de hombres para levarlos a los frentes, el ren-
dimiento de los impmuestos haciendo défieits
considerables, no obstante haberse triplicado las
tasas, habian llevado a Enropa, no sélo al
curse forzoso, sino a la emisién ilimitada al en-
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_vilegimiento de la moneda, al tiempo que el
aprovisionamiento de tode orden comprado en
el exterior absorbia sus Gltimas reservas en
metalico.

De becho los bancos centrales europeos ha-

bian cesado en sus funciones normales, y esta-
ha desorganizado totalmente el gistema mome-
tario.

Consecuencia de la guerra entre nosotros, el
gobierno nacional debié cerrar la Caja de Con-
versi6n, para evitar extracciones de oro extra-
ordinarias, posibles en un pais joven, que tra-
bajaba con ecapitales extranjeres en gran par-
te, que tenia un fuerte servicio de sus deudas
ptblicas y privadas en el exterior ¥ una orga-
nizacién monetaria y bancaria sin la elasticidad
y el control suficiente, aparte de que numero-
gos bancos mo eran de origen mnacional.

Producida la paz, se inicia la reconstrueeci6n
europea, en una sitnacién extrema de erisis, por
¢l encarecimiento de los impuestos, por las enor-
mes deudas publicas, por la inflacién, por la
depreciacién de la moneda y la pobreza gene-
ral. Vuelven tes soldados a sus tareas civiles, se
rehabilitan en lo posible las fuentes de produe-
¢ién y como medida previa pars equilibrar los
pagos, se restringen violentamente las impor-
taciones, desaparece el erédito internacional ¥
queda paralizado el intercambio del comereio
exterior.

Los paises neutrales y Estados Unidos —
gue ha participado en la guerra, pero’ que ha
sido el prineipal proveedor de las naciones eu-
ropeas, — no perciben claramente los fendéme-
nos que se elaboran y los que fatalmente se
seguirdn y por su parte continfian produciendo
al mismo ritmo anterior, Se acumulan los
stocks de mercaderias y los precios bajan a
limites insospechados; todos los palises se de-
fienden tratando de equilibrar sus balanzas de
pagos, se levantan las barreras aduaneras, el
régimen de Ias cuotas, el control de los cam-
bios y se generaliza el desastre internacional.

Tal estado de cosas no puede perdurar, pro-
longarlo seria suicida; pero las soluciones se
dilatan, la incomprensién y el utilitarismo na-
cionalista priman: Inglaterra pretende recupe-
rar la hegemonia de las transacciones mundia-
les, por el prestigio de la libra y su amplia or-
ganizacién internacional bancaria y comercial;
Estados Unides gque ha absorbido easi tedo
el oro de Europa y es su més fuerte acreedor,
domina el mereado universal, trata de trasladar
el centro financiero del munde a Wall Street,
arrebatande a la vieja City de Londres el
manejo de las transacciones, Entablada la In-
cha, las conveniencias generales no juegan; la

situacién internaecional se hace més angustlosa
y en el duelo formidable ni uno ni otro consi-
guen ventajas netas; Franeciz ha estabilizado
su moneda depremada al quintuplo, tiene el
mayor stock de metalico europeo, eree llegada
su hora, e interviene en favor de Inglaterra
caleulando que agotados al fin los dos conten-
dores, por natural gravitacién, puede llegar a
ger el arbitro. Infundadas esperanzas; los he-
chos son superiores a las previsiones. Inglate-
rra y Estados Unidos suspenden la conversién
oro de sus monedas para utilizar como arma la
depreciacién; Franeia le opone el block oro, su
moneda se encarece eon notorio malestar inter-
no ¥ llegamos al final, con el sistena moneta-
rio dislocado, eon el crédito internacional en
receso, con verdadera cesgcidn de pagos, con
el intercambio comercial paralizado; sin que
haya conseguido triunfar ninguno de los adver-
sarios, ni alcanzando una solucién positiva para
si, mi para el concierto de las naciones.

El munde angustiado pide el cese de las hos-
tilidades econdmicas, y se delibera en la Confe-
rencia Internacional de Londres en una asam-
blea monstrue; sesenta y seis naciones estan
representadas por sus hombres de primera fila,
Lia espectativa es enorme, Por un momcento se
cree que Hstados Unidos e Inglaterra se han
puesto de acnerdo sobre un punto bisico, la
estabilizacién de sus monedas. Inesperadamen-
te, el presidente Roosevelt, desautoriza la ges-
tién de sus propios representantes y manifies-
ta que no estd dispuesto a estabilizar porque
no lo eonsidera oportuno. La conferencia estd
précticamente fracasada después de esta de-
claracién v se disgrega en medio de lz mayor

-desesperanza.

En el intervalo, y eomo una consecuencia de
los hechos expuestos, se ha desarrollado la eri-
sis bancaria més inaudita de la historia. Euro-
pa, eon su sistema de grandes bancos, ha corri-
do los més graves peligros. Lios gobirenos, para
evitar una catastrofe, han tenido que auxiliar
con todos sus recursos a los bancos nacionales,
pablices y privades, aun emitiendo billetes sin
control; no ha sido suficiente. En muchos ca-
308 ha debido aunarse al poder del Estado, el
concurso de los demis bancos y hasta ha sido
necesaria la cooperaeifn internacional. Estades
TUnidos, con su multiplicidad de pequefios ban-
cos ¥ su Reserva Federal intaeta, abre sus puer-
tas de Wiéshington al presidente Roosevelt
triunfante y cierra la ventanilla de sus treinta
mil bancos en todo el territorio de la Unidn, en
medio de un verdadero cataclismo, Los formi-
dables recursos del Estado puestos al servicio
de los bancos a manos llenas, no impiden la
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clansura ‘definitiva de algunos miles de insti-
tuciones,

Estos hechos, han probado la dependencia re-
eiproca de los bancos, los peligros enormes de
dejar produeir el pénico, la poca solidez del
sistema bancario mundial, la insuficiencia de

recursos ¥ falta de elasticidad de maniobra de |

los banecos centrales, su impostergable reforma
¥ la necesidad urgente de un estricto control
de las operaciones particulares de cada Banco.
Han probado también y especialmente, que no
se puede dejar caer un Banco sin peligro inmi-
nente de todo el sistema y que los reeursos del
Estade, aun los més peligrosos de utilizar, hay
que esgrimirlos para salvar el derrumbe, lo que
jmporta la socializacién forzosa del peligro y
aun de los perjuicios,

Hay ‘que evitar entoneces los procesos agudos
¥ prevenir el pénico; a este efecto, lo primero
es gsegurar la eficiencia mnecesaria de los ban-
cos centrales, que son la piedra angunlar de la
organizacién normal.

Todas las naciones se han visto obligadas a
la reforma, sujetindolos a las nuevas exigen-
cias y previsiones y las que no los tenian o uti-
lizaban organizaciones incipientes, han debido
ripidamente proceder a su creacién.

Asi, no se extrafiard que en los dltimos diez
allos se hayan reformado todos los bancos cen-
trales, principiando por el tradicional Bameo
de Inglaterra que ha remozado su estruetura
que parecia definitiva después de la ‘reformsa
de Peel, y siguniendo con el Banco de Franeia,
-de Alemania, de Italia, eteétera, v los nume-
tosos bancos creados o reformades en todas
partes del mundo, aun la misma Reserva Fede-
ral de Estades Unidoes, la organizacién maés
moderna y original, establecida al producirse 1a
guerra, en 1913, B

Nosotros hemos seguido, por inercia y por
imprevisién, a la zaga de los acontecimientos,
soportando todos los peligros, sin habilitar los
résortes de defensa, en medio de una situacién
muy poeo tranquilizadora,

Nuestro viejo y querido instituto nacional,
la Caja de Conversién, hija del genio de Pe-
llegrini y los hombres del 90, integrada en su
acervo por Roea y Rosa el 99 y con nuevo vi-
gor por ¢l redesecuento bancario de las leyes
del 14, ha cumplido su misi6n y deja a su pos-
teridad, una herencia formidable: sus 358 to-
neladas de metilico, que permitirdn una base
sblida a la evolucién que hay que producir en
la getualidad.

Ne me he de detener, respetuosamente, a
examinar los motivos de su decadencia, ni eémo
sus medios de aceifn son insuficientes para re-

gular la eirculaeidn y el crédito, la estabilidad
indispensable del sistema bancario y el desen-
volvimiento de la economia nacional,

Podri disentirse doctrinariamente sobre el
tipo de banco eentral a adoptarse en substitu-
cién, pero todos estamos eonvencidos, y asi lo
demuestra el pronunciamiento de la opinién
autorizada, de la ahsoluta eonveniencia de su
creacién en la actualidad.

La iniciativa del Poder Ejecutive contempla
esta necesidad y responde circunstancialmente,
ademis, a otros motivos que debo puntualizar

| ¥ que justifican el planteo del! problema con

cierta premura, en estas sesiones extraordina-
riag.

La creciente paralizacién de las operaciones
banearias, por la econgelacién de los préstamos,
crea dog problemas de gobierno de urgente so-
lucidn: primero, dar liquidez a los bancos para
su propia seguridad y para gue puedan sol- _
ventar las exigencias de la economia general
del pafs, 'y 'segundo: proveer el control in-
dispensable del uso de los medios gque va a
facilitArsele y sancionar el econjunto de dispo-
siciones de'fondo que debe presidir su regular
funeionamiento en adelante.

En ¢cuanto a lo primero, se crea el Baneo Cen-
tral, como base de la regulacién de la moneda
circulante y del erédito banecario y se pone en
sus‘manos la superintendencia, control e ins-
peccidn de los baneos, completdndolo como me-
dida de emergencia, con el Instituto Moviliza-
dor, entidad destinada a obrar en forma di-
recta sobre la congelacién de los créditos, para
dar a los bancos la liquidez indispensable en la
parte que no puede abarcar por si solo el Ban-
¢o Central, :

En cuanto a lo segundo, se propone la ley de
bancos, que establece las normas y controles
Permanenteg a que éstos deben sujetar su fun-
cionamiento especifico.

Sorprende, sefior presidente, que en materia
tan importante y delicada como la cuestién
bancaria, no se haya sancionado todaviz su ley
organiea, _

A esta comisién se debe muchos de los peli-
gros que se quieren conjurar y gue hacen in-
dispensables el concurso directo del Estado,
aparte de los motivos eireunstanciales gque
emergen de la época calamitosa que atrave-
samos,

Otra de las razones de urgeneia para resol-
ver la gituacién del momento, es la inadecua-
da intervencién sobre las divisas y los cam-
bios, en manos del Poder Ejecutivo, con una
organizacién incipiente, de dificil eontrol, co-
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mo lo han revelado los hechos y en espeeial
por la insuficiencia de los recursos de que dis-
pone el Poder Ejecutivo para mantener una
relativa estabilidad de la moneda, lo que abo-
ca en estos momentos, por la afluencia de giros
a favor, a una valorizacién inmediata del peso,
seglr manifestaciones hechas a la eomision por
el seflor ministro de Hacienda. _

No creo necesario detenerme en la demostra-
rién de gue el encarecimiento de la moneda im-
porta la haja de los precios, o en otrog términos.
un rendimiento menor en moneda nacional de
nucstras exportaciones, lo que agravaria la si-
tuacitn interna y la de log productores, eon
repercusién inmediata en los demas factores
de la economia del pais, gravemente resentida
por las pérdidas enjugadas en los Gltimos tiem-
pos.

Estos antecedentes aclaran el por qué de la
urgeneia de tratarlos, al mismo tiempo . que
expliean la neeesidad de las eonsultas previas
del Poder Ejecutivo, que han merecido algunas
censuras, a nuestro juicio, infundadas.

El Poder Ejecutivo eonsiderd prudente, antes
de enviar estos proyeetos al Congreso, hager co-
nocer en forma privada su texto, a algunos-de
sus miembros ¥ requirid su opinién aduciendo gue
si ella no era favorable, aplazaria la iniciativa,
por el temor de que un rechazo pudiera temer
consecuencias perjudiciales para el pais y prin-
cipalmente para los bancos, en asuntos de indole

_tan delicada, en gue necesariamente al debatir-
se, habria que explicar la necesidad que los
fundamenta y partieularmente exponer los pe-
ligros que se corren, extremos que conoeidos,
acrecentarian su gravedad, si no fueran a pro-
veerse los arbitrios para sortearlos.

La respuesta individual favorable de las per-
sonas consultadas, que podia asegurar una ma-
yorfa para la aprobacion definitiva de los pro-
yectos, no era suficiente seguro para enviarlos
al Congreso, si las comisiones no estaban dispues-
tas a despachar dentro de términos prudentes,
por las mismas razones antes expuestas. En estas
condiciones se hizo la consulta a la Comisién de
Hacienda del Honorable Senado, la que forzo-

gsamente debié abocarse al estudio de les pro--

yectos, advirtié sus defectos y omisiones, los
anoté y eorrigié haciéndolo eonocer al Poder
Ejecutivo, al mismo tiempo gue su opinién en
general. Tales hechos permitieron al senador
gue habla, afirmar en la sesién anterior, que
cuando los proyeetos vinieron al Homorable
Senado, la Comisién de Hacienda, fenia virtual-
mente el despacho concluide.

Habis dicho, sefior presidente, que la necesi-
dad de crear ¢l Baneo Central, era incontestable

y asi lo ha entendido y expresado la opinidm,
con motivo de la iniciativa del Poder Ejecutive,

Aclarados los motivos de la oportunidad ¥
urgencia, quedan en pie dos cbjeciones que se
han hecho phblicas y que es indispensable
recoger y dilucidar.

La primera se refiere a una cuestién téenica
y la otra a la situacién defieitaria del presu-
puesto general de la Repiiblica.

- Se aduee, que téenicamente, si el Banco Cen-
tral tiene por misién espeecifica regular la mo-
neda circulante y el crédito bancario, estas
funciones suponen como condicién previa, la
convertibilidad de la meoneda, para mantener
gu valer adquisitivo y de cambio.

En la doetrina v ep circunstancias normales
el ébice es incontrovertible, pero estamos vi-
viendo una realidad que no se ajusta a los
prineipios pero que nos obliga a responder a
sug exigencias, _

Actnamos en medio de la méis eompleta des-
organizacién monetaria y econémica, tenemos
que evitar extremos mayores, y es asi, que debe
primar la emergencia sobre la doectrina. i
echando imane de los reeursos posibles, conse-
guimog dominar los acontecimientos y volver
a2 la‘normalidad, habremos preparado también
ol ‘ambiente para restablecer el imperio de las
normas doctrinarias,

Clon raras excepciones, todos los paisez gue
han fundado o reformado su Banco Central,
lo han hecho bajo el régimen de la inconver-
tibilidad. :

En mejor situacién que la mayoria de las
naciones, por nuestro considerable encaje me-
tilico y una evidente deflacién del ciremlante
papel, eon la eirecunstancia favorahle de una
notoria disminucién de huestras importacio-
nes, que equilibra nuestra balanza de pagos,
nosotros estarfamos en eondicién de volver a
la convertibilidad, pero esto supone una medi-
da previa, la estabilizacién definitiva, que na-
die puede afirmar, con razbn, que sea realiza-
ble sin peligro y con provecho, sin un acuerdo
previo, internacional sobre moneda.

Por otra parte se han pueste en funeién por
los diferentes paises, resortes que permiten evi-
tar el més grave inconveniente de la inconver-
tibilidad, la depreeiaecién sin medida de la mo-
weda y las fluctuaciones bruscas de su valor.

Estados Unides e Inglaterra, mantienen eon
procedimientos subsidiarios, una estabilidad re-
lativa, dentro de un régimen de inconversién
y este ejemple respecto de las monedas que
absorben casi tode el movimiento internacio-
na), basta para demostrar, que la convertibilidad
no es una condieién forzosa o sine qua non.
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Nosotros hemog ereado nuestros resortes co- -

toeidos, que funcionan con relativa eficacia.
Es de advertir adem#s, que todo indica por
los sufrimientos experimentados y las dificul-
tades presentes, que esta situacién dejara de
ger explotada con el propdsito de obtener ven-

lajas circunstaneciales, y que seguramente, este |

gfia, e han de realizar los acuerdos prelimina-
res indispensables; tales perspectivas advierten
la conveniencia de preparar nuestra organiza-
2ibn interma para adaptarnos répidamente al
ordenamiento regular que debe establecerse. El
proyecto tomg en cuenta esta evolucion y pre-
para el terreno para aplicar 1a ley especial que
habra gue sancionar a este respecto.

El otro punto, que =ze refiere al presupuesto,
no importa una condieidn que se considere in-
dispensable, sino un simple consejo oportuno,
del sefior Niemeyer, impresionado por el desastre
de los grandes presupucstos europeos después de
la guerra, con déficit del 50 % en las recaudaecio-
nes, que constituyen un inminente peligro, para
los bamcos ecentrales: situacién profundambente
distinta en nuestro pais donde log déficit alcanzan
proporciones insignificantes en el presente y Ia
deuda piblien, — por otra parte servida com
reguiaridad — no es una montafia que agobie
los esfuerzos de Ia economia nacional, especticulo
gin excepeidn que ofrecen las finanzas euvopeas;
no chstante la suspensién de gran parte de los
servieios,

Volviendo al proyecto en consideracién debo
decir algunas palabras sobre su faz doetrinaria
v fijar el criterio de la eomisién, que ha pre-
sidido el estudio realizado, respecto de éste co-
mo de los otros restantes, :

Lia cuestién doctrinaria, sefiores senadores,
después de haberse adaptado a las exigencias del
presente log institutos nacionaley de otros paises,
de haberse establecido més de veinte bancos cen-
irales nuevos, en diversas naciones del mundo, en

medios distintos, eon un arrastre mayor o me-.

nor del pasado inmediato, ¥ con un prado de
evolueidn mas o menos avanzado en las tran-
secciones; con una extensa bibliografia de co-
mentaristas especializados; con el acervo de
doetrina dejado por diferentes eonfercncias in-
ternacionales ¥ en especial, por el Comité Fi-
nanciero de la Sociedad de las Naciones, bajo
coya direceién v auspicio se han fundado eineo
institutos, doetrina condensada notablemente
en ¢l informe al fundar el Banco de Grecia,
del 14 de Junio de 1927, donde se establecen las
reglag fundamentales sobre la materia; después
de los estudios e informes de los numerosos pe-
ritos especialistas, solicitados por varias nacio-
tes, concurso al que no hemos escapado nos-

otros: era una cuestion relativamente simple,
pues bastaba consultar estos antecedentes para
tener la tiltima palabra sobre la materia,

Una tarea semejante ya habia sido reali-
zada ampliamente por los redactores del pro-
vecto, como lo prueba el hecho de que su con-
feccidn abreva en particular y en conjunto en
tndos estos antecedentes mencionados, tratando
de adaptarlos a nuesiras necesidades y a la
evolueidon alcanzada por nuestro medio.

La doectrina era, pues, sbundante, y milti-
ples los diferentes matices que mostraba en su
aplicacién practica, a las diversag entidades
que funcionan y a las que se establezean con
posterioridad.

Ofrecia, sin embargo, una falla fundamental,
las enseitamzas que solo la emperiencia de wna
larga aplicacién y prueba, pueden proporcionar.

De aqui que la comisién, euyo miembro
informante no oculta su preferencia por el
modelo americano, — Injustamente tratado
por la emulaeién de Ja mayor parte de los rea-
lizadores \y publicistas europeos, — ereyers
prudente no_introducir modificaciones en la es-
iructura adoptada sin otre fundamento serio,
ue una distinta manera tedrica de interpretar
Ia dectrina ¥ aplicarla, sin el abono ponderado
de wuna . experieneia antecedente.

Facil de modificar el tipo, un tanto hibride
del proyecto, utilizando, por ejemplo, entida-
des existentes como el Baneco de la Nacién y
goguir el sistema inglés, o aplicar los mismos
prineipios econtemplindolos desde otrog punios
de vista, toméindolos de fuentes distintas; pero
faeil también desarticular el eonjunto, intro-
auecir la duda en cuestiones tan delicadas, ¥y
1o mejorar en definitiva el proyecto, extremos
posibles, que debian moderar la iniciativa de
hombres responsables en e] desempeilo de su

.tarea.

Este mismo criterio lo hemos aplicade al
aconsejar al Honorable S8enado la modificacion
del articulo 54, que transforma el proyecto de
ley, en un contrato con los bancos aceionis-
tos, lo que importa que toda modifieacién pos-
terior, debe ser motivoe de un acuerdo previo
de sus voluntades.

-Es evidente que un Baneo central es un
instituto netamente de Estado, que presta un
servicio piblico importante, vinculado prinei-
palmente a los intereses generales del pais.
aunque sirva en partieular lag conveniencias
directas de los bancos. La circunstancia de que
se ponga bajo su administracién y control in-
mediato, para desvincularlo en lo posible de
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las vieisitudes de la vida de los gobiernos ¥y
de la politiea, no le quitan ese caracter, ni
menos autoriza a inhibir facultades inherentes
a la soberania nacional, credndole limitaciones,
gne en definitiva, en los casor en que impere
una nececesidad de orden piiblico, no podrén
ser respetadas, tanto més, cuando por las ra-
zones antes expuestas al explicar el criterio
adoptado. por la comisién, se demuestra que
este ensayo de Banco Central, seguramente de-

Lerd perfeccionarse con el tiempo, de acuerdo

a las ensefianzar que nhos proporcione la ex-
periencia, '

Pensar que los que goblernen mafiana serin
menos prudentes y previsores, es dudar sin ra-
z6n del progreso y grandeza futuros del pais.

Para abreviar el informe que por exigencias
del tema debe ser un poeo extenso, el miembro
informante en esta materia, como en las que
resta examinar, dard las explicaciones que jue-
gue necesarias en la discusién en particular.

La ley de bancos llena una necesidad im-
postergable como cuestién orgénica y es una
consecuencia inmediata de la ereacidn del Baunco
Central, que ejercerd el control e inspeecién
indispensables, de todo el sistema bancario.

Yia forma primitiva de operar de los baneos
eon dinere propic y sin depdsitos, ha ido ewo:

lucionando gradualmente hasta invertirse\ por

completo los términos. Lios depésitos han ido
aumentando enormemente hasta constituir la
parte principal de las disponibilidades y rTes«
pecto a los capitales, se ha obseérvade la ten-
dencia contraria, gradualmente han ido redu-
ciéndose.

La razén es sencilla: el eapital es un dinere
caro y los depésitos proporeionan, a la inverss,
el dinero de méas bajo costo de la plaza.

El nso del cheque, que permite una cantidad
minima en poder de los particulares, ha mul-
tiplicade los depdsitos, y el redeseunento y otros
adelantos de los bancos centrales, han permi-
tido usarlos eon amplitud extraordinaria, redu-
ciendo a los mAs estrechos limites, la neecesidad
de los. eneajes.

Esta evolucién proporeiona dos peligros:
una facil cesacién de pagos, por efecto del re-
tiro anormal de los depdsitos, en virtud de un
pénico cualquiera, que tiende siempre a comn-
tagiarse; o qne los bancos, en posesién de una
enorme masa de recursos, efeetfien operaciones
gue inmovilicen sus disponibilidades o entren
en especulaciones arriesgadas con el dinero de
sus depositantes.

Ya nos hemos ocupado con anterioridad de
las consecuencias y peligros de una erisis ban-

caria y de aqui que se considere como una ne-
cesidad de orden ptiblico, reglameniar sus ope-
raciones, especialmente respeeto de los bancos
de depdsitos,

La cireunstancia de que el proyecto de ley
no haya motivado objeciones ni aun de los
propios bancos, al contrario, la asociacién del
gremio se ha pronunciado a favor, hace presu-
mir una opinién favorable y execluye mayor
detenimiento en el informe para fundamentar
¢l proyecto y el despacho de la comisién,

Las iniciativas del Poder Ejecutivo pueden
dividirse en dos partes de indole completamen-
te distintas: la gue se refiere a cuestiones ins-
titucionales de fondo, como el Banco Central
y la ley dé bancos y la que plantea y resuelve
aspectos prineipales de las dificultades econd-
micas y banearias, eomo medidas de emergen-
cia, las que tienen indudablemente una espeeial
importancia y que se polarizan dentro de las
digposiciones del Instituto Movilizador,

Diferentes opiniones particulares que se han
Lecho' pfiblicas, han preeonizado con anterio-
ridad' al proyecto, su urgente creacion, de la
que se espera, fundadamente, el desahogo ini-
eial, que principiard el levante de la economia
del ‘pais,

El proyecto que crea el Instituto Moviliza-
dor cuenta, pues, con una opinién unénime
favorable; ‘com &1 se conseguird, la consolida-
cién de los bancos, con notorio benefielo de
la economia general ¥ de log deudores de los
mismos,

Fl instituto tiene por misién prinecipal, la
adquisicién del activo congelado de los ban-
cos, proporcionindoles la liguidez conveniente,

! para el desenvolvimiento de sus operactones

y abonari estos activos, parte en dinero con-
tante, parte en un bono del Estado.

El efectivo que se abone, serd en la medida
indispensable, para que complete el eneaje
que establece el proyecto de ley de banecos y
¢l saldo que se pagari con el bono del gobier-
no se amortizard gradualmente segfin sea la
liguidaeién de los activos adquiridos.

No se trats simplemente de completarles sus
encajes y proceder por su intermedio, a la
liquidacién de sus congelaciones, Se trata de
facilitar dichas liguidaciones a largo plaze,
no sélo para evitar las pérdidas que indu-
dablemente traerin las ventas en una plaza
deprimida, sino para que se beneficien los
deudores particulares con las mismas facilida-
des en especial con una reduccién de intereses
indispensable, todo Io que permitird descontar
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an poco el porvenir y con ello el alza de los
precios, :

Los bancos asegurados en sus necesidades
inmediatas, en el intérvalo de las liquidacio-
nes, irdn saneando paunlatinamente sus finan-
zas, para lo cunal deberdn destinar en primer
término sus utilidades.

De esta manera, se asegura respecto de
acreedores y deudores una liquidacién a largo
plazo, que permitird salvar los efectos de ls
crisis presente, en sus aspectos mis fundamen-
tales ¥ que en un nimero discreto de afios,
se pueda restablecer la situacién normal, sin
violencias y sin peligros.

Por la naturaleza del instituto, destinado a
dar facilidades a los deudores, éste.no tiene
por misién obtener utilidades, por lo que es
natural que no deba participar en las pérdidas,
lo que ha motivado algunas de las modificacio-
nes introducidas por la comisién.

Por el dltimo proyecto se pone en manos del
Poder Ejeeutivo eomo es légico, el proveer a
todo lo necesario para reglamentar y pomer
en movimiento la vasta organizacidn que se
proyecta.

No ha escapado a la comisién, la importan.
cia extraordinaria de las funeiones que corres-
ponde ejercitar al Poder Ejecutivo, mo sélo
por la organizacién del Banco Central, y el
Instituto Movilizador, ¥ la determinacién de
sus disponibilidades, sino por lagz que se le
asignan por el traspaso de los fondos de la
-Caja de Conversién al Banco Central, ¥ espe-
cialmente, en lo que se refiere a la aprecia-
citn del oro, por el mayor valor adquirido en
virtud de Ia depreciacién de nuestra moneds.

Ei artieulo 4° que confiere esta autorizacién,
sungue explicito, al determinar que los tras-
pasos se hardn «de aeuwerdo con las condiciones
¥ equivalencia, que se determinari por el Po-
der Ejecutivos, ne tenia la elaridad de redae-
cibn deseable. La comisién no erey$ necesario
redactario de nuevo, enando el sefior mimistro
de Hacienda le manifestd que precisamente
respecto de este articulo 4¢ haria publicamente
las aclaraciones del caso, antes de que los pro-
vectos entraran al debate, en el Ilonorable
Senado.

Esta aclaracién era conveniente para que
la opinién piblica quedars informada con pre-
eision y pudiera hacer conoeer ¥ llegar opor-
turamente a esta Honorable Cdmara, las ob-
jeciones que le mereciera.

La opinién, no obstante la importaneia de
lz medida que se autoriza, no se ha conmovido,
como quizd lo temié el Poder Bjecutivo, y los

Jjuicios en general, y los que particularmente
nog han llegado son favorables.

La diferencia provisoria, resultante de esta
apreciacibn actual del metdlico, se destina al
pago de deuda floiante y a formar el fondo
de reserva al Instituto Movilizador, de acuer-
do al plan publicado por el sefior ministrg de
Hacienda,

Se hard la operacién que han hecho. en to-
dos los tiempos los diversos pafses en iguales
circunstanecias; en especial en los tltimosg afios;
tomara el Estado este acrecentamiento de valor
¥ lo utilizari en provecho colective.

Es un hecho observado y constante, que la
depreciacién de la moneda cuando llern 3 una
estabilizaci6n provisoria, tiende a consolidarse.

Los precios, los salarios, todas las actividades,
sufren un proceso de acomodacién a las nuevas
circunstaneias; de aqui que la estabilizacién da-
finitiva no pueda variar muecho el nivel actual,
porque la valorizacién violenta del papel pro-
duce inmediatamente un desequilibrio y dege-
nera en una verdadera crisis. Por eso la regla
vulgar, de que se puede estabilizar para abajo,
nunea- para” arriba,

Ya me habia referido con anterioridad a
esta circunstancia, eonsiderando la valorizaeidn
del papel, con referencia a nuestras exportacio-
nes, ante el peligro de uma valorizacién del
peso, al expliear los motivos de urgencia que
existian para considerar el plan propuesto.

Es notorio que con la evolucién que se pro-
veeta, el oro de nuestra Caja de Conversién
permanece intacto. No tengo personalmente la
seguridad expresada por el sefior ministro de
Hacienda, de que la revaluacién no implica acre-
centamiento de la cireulaeién monetaria, por
lo menos en alguna medida. Esta cireunstancia
computada por la comisién, no modifieé su
opinién favorable porque un aumento limitado
de dinero cireulante, en una plaza, en plena
deflacién, no puede traer consecuencias per-
Judiciales y acaso fuera netamente beneficiosa
aparte de que el traspaso de la Cémara Com-
pensadora al Baneo Central, determinarg indu-
dablemente uwna disminueién niveladora del
eirculante.

Por la importaneia y volumen de las atri-
buciones que se otorgan al Poder Ejecutive
y especialmente por este articulo 4¢, la comi-
sién ha considerado indispensable un nuevo
examen y conirol por el Congreso, al aconsejar
la sancién de un articulo nuevo, el 23, por el
cual estas cuestiones deberin someterse otra
vez en las priximas gesiones ordinarias, a'la
consideracién de las Céamaras,

De acuerdo con el eriterio que la eomisién
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se fij6 como norma general en el estudio de
los diferentes proyectos, de evitar modifica-
ciones en la estructura de los mismos, en el
correspondiente al Banco Central, introdujo al-
gunas no snbstanciales de las que me ocuparé
sucintamente, lo mismo que de las aconsejadas
en los otros proyectos, dando los fundamentos
de las reformas mis importantes, y reservin-
dome, para abreviar este informe, las explica-
ciones que consideren necesarias los sefiores
genadores, en la diseusién en particular.

En el artielo 10 se agregd a las eondiciones
establecidas por el Poder Ejecutivo, ia exigen-
¢ia de que el presidente y vice de la institueidn,
sean argentinos y sus nombramientos sujetos al
acuerdo del Honorable Senado; en cuanto a lo
primero, por la importancia de las funciones
que deben desempefar y muy especialmente,
porque el Baneo Ceniral no obstante su forma
sui géneris de sociedad privada por aeciones,
como lo adueia en otra parte, es un instituto
de Estado que cumple un verdadero servicio
phblico, intimamente vineulado a la vida eco-
némica y financiera del pais y en conseeneneia
excluyente de toda designacién no naeional ;
y en euanto a lo segundo, hemos seguido’ el
precepto comin de la Constitucion y las leyes,
para todos los nombramientos de los altos fun-
cionarios de la Repiiblica.

" En el articulo 21, se ha aclarado, salvando
una omisién del proyecto, al preeisar el con-
cepto de la asamblea ordinaria, como una Te-
unién de representantes exclusivos de los ban-
cos aceionistas, como era el proposito del Poder
Tjecutivo, pues las acciones que debe tomar el
" gobierno, son al simple efecto de infegrar un
capital adecuado inicialmente, ¥y no para te-
ner una ingerencia mayor en la administracitn
del Banco, que se reputa peligrosa, doetrina-
riamente, para su funcionamiento auténomo.

El agregado del dltimo pérrafo del articulo
23, tiende a evitar el peligro del acaparamicnto
de representaciones, tan eomiin en nuestras so0-
cicdades anénimas, y que es fundamental, para
prevenir en los bancos centrales, ¢l predominio
de grupos de intereses privados.

En el articulo 32, que preceptia las operacio-
nes permitidas, se modifican los ineisos d} ¥ ¢J,
porque la redaecién primitiva ofrece dudas si
al referirse a dos y tres firmas solventes, debe
o no computarse entre ellas la firma del banco
solicitante; se aclara en la forma més favora-
ble, pues en la otra se impediria pricticamente
la mayor parte de los redescuentos, sin motivo
justificado y con evidente perjuicio para am-
bos contratantes.

Se modifica el artieulo 34 en el inciso f), que
permite la compra de acciones del Banco In-
ternacional de Ajustes, ampliando la excepeidn
a otrog anflogos, teniendo en cuenta que una
de las necesidades actuales para completar la
evolneién en cuanto a &stos, es la gooperacion
internacional entre los mismos y la creacidén de
institutos especiales, que funcionen a la vez co-
mo bancos, de bancos centrales.

Se suprime en el articulo 35, la frase que po-
ne en manos del Banco Central, la facultad de
estimar como moneda, en defensa de su privi-
legio, los billetes u otros documentos que pue-

' da emitirse por instituciones phblicas o priva-

das, por considerarla excesiva como facultad del
Banco, principalmente respecto de las provin-
c¢iag; ocastonada a conflietos jngtitucionales ¥ ser
de evidente atribucién del Poder Ejecutivo.

El articulo 24, que se propone en substitueitn
del proyectado por el Poder Ejecutivo, plantea
una cuestién ya examinada en parte al ocu-
parme de la materia en general. Debo agregar
que esta ey no es por su naturaleza y la forma
legislativa de imperio, que se adopta, una ley
eontrato, no hay aeuerdo de voluntades ni eon-
venciones bilaterales, sino lisa ¥y llanamente
una sancién del Congreso, de cardcter obliga-
torie, que emerge de las facultades constitu-
cionales del mismo, Acordarle graciosamente
el carheter de ley contrato por el Congreso,
supone que el Congreso de mafiana se lo quite,
en uso de la atribucién incontestable, de derogar
sus propias sanciones,

Por otra parte, una variacién posible del sis-
tema monetario, que sabemos se contempla en
estos momentos, en lo que se refiere a los prin-
cipios que rigen el patrén oro en la actualidad,
no seri difieil que en breve plazo nos ponga
en el caso de modificarla, sin que se pueda ad-
mitir, que esta facultad privativa del Estado,
quede subordinada al acuerdo privade de uns
asamblea de accionistas, cuyos aportes repre-
gentan una suma deleznable, frente a la enorme
masa de valores piblicos del Estado.

Respecto de la ley de bancos se han hecho
algunas modificaciones indicadas por los mis-
mos, con el propdsito de liquidar sus moviliza-
ciones dentro de un més amplio margen y s¢
han ereado algunas nuevas previsiones que se
coneeptiian convenientes.

Qe modifica el articulo 99, reduciendo el pri-
vilegio que se crea a favor del pequefio ahorro
y las sociedades mutualistas y cooperativas, a
limites mhs razonables, porque en el caso de
liquidacién de un Banco en la forma propuesta
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por el Poder Ejecutivo, seria casi segure que
estos dos privilegios absorbieran todo el saldo
del activo, con perjuicio total de los deposi-
fantes comunes y con evidente injusticia.

Por el articulo 18 se obliga a los bancos a
constituir mayores reservas que lag previstas
por el Poder Ejecutive, para su mayor segu-
ridad y sobre todo en garantia de los depesi-
tantes, tomando en cuenta la disminuecién en el
monto de los eapitales a que me teferia con
anterioridad,

Se reforma, también, el articuloe 19, que es-
tablece las penas por las infracciomes a la ley,
completandole ¥ dindole mas eclasticidad ¥
consistencia juridica, al efeeto de gue en la
prictiea ¥ por demasiada rigidez no se anulen
los resunltados moralizadores que se buscan.

Al proyecto de Imstitute Movilizador se le
introdueen dos reformas principales: la del ar-
tieule 4° v el articulo 19 nuevo, que aconseja
‘sancionar la comisién.

En lo que se refiere al articulo 4°, va se han
dade las razones de su modificacién, que ex-
tiende los beneficios obtenides por los baneos
a los deudores y determina que las pérdidas
de la liquidaeién de log aetivos sea por cuenta
de los comitentes.

El artienio 19, introducido por la comi-
sién, tiene por objeto limitar su funcionamien-
to en la primitiva forma que se ingtala, cuando
haya virtnalmente terminado sus funcioneg de
emergencia ¥y s6lo quede que finiquitar sug
propios convenios, en euanto a los plazos, para
euyo efecto bastari una simple eomisién liqui-
dadora o la inspeceién del Banco Central como
se propone. Se trata de evitar la burocracia
en el momento en que sea innecesaria.

Respecto de lag leyes organicas del Banco
de la Nacién y del Hipotecario, fuera de una
garantia més que se considera pertinente en
los grandes préstamos del primero, las dos
modificaciones que se proponen responden al
mismo fundamento; dar representacién diree-
ta & las provincias y en especial a las distintas
regiones del pais, que tienen caracteristicas
distintas en sus actividades, en su produceién
¥ en su manera de operar.

Se ha observado una tendeneia marcada-
mente metropolitana, en la composicién de los
grandes directorios, no porque Ias designaecio-
nes se hagan eon personas de la Capital, sino
porque generalmente se producen utilizando
personalidades, desvineuladas del interior, de
sus problemas locales, de sus necesidades y
de sus eonveniencias.

De esta manera, cada region del pais tendrd
su representante a quien se dirigirin -todas
las solicitaciones de la regién, y el direetorio
eseuchard una voz autorizada, al resolver los
asuntos gque les interesen,

El Norte, el centro, la regién de Cuyo y el
Litoral que se toman en cuenta como regio-
nes bésicas, habrén consegnido una legitima
representacién en la forma que proponemos
al Honorable Senado.

La ley de organizacion se modifica espe-
clalmente con el articulo 22, cuyos fundamen-
tos fueron expresados con anterioridad.

Las demés reformas no ofrecen dificultades
de interpretacion y si las presentaran, ofrez-
co, desde ya, las aclaraciones que fueran ne-
cesarias, :

Debo agregar que la comigién ha aceptado
una modificacién de esta ley gue propondra,
en la discusién en particular, el sefior senador
por Buenos Aires, doctor Sinchez Sorondo, la,
que contempla una situaeién que tiene cierta
gravedad, ¥ es la de los deudores de oro, que
se resmelve parciglmente en la parte en que es
posible regolverla, previendo las difienltades
mas inmediatas. El sefior senador Sinchez So-
randg . se encargard de fundar los motivos de
swiniciativa,

Sefior presidente: con lo expuesto dejo in-
formado el despacho de la comisién gue en-
trega al debate del Honorable Senado, los
proyectos del Poder Hjecutivo, sobre euestio-
nes monetarias, bancarias y de emergencia.

Sr, de la Torre. — Pido la palabra.

Lios proyectos en diseusion, preparadoes sigi-
losamente por el Poder Ejecutivo, fueron trai-
dos a esta Cémara ex abrupto, con la intencién
de tratarlos en sesiones extraordinarias, eonvo-
cadas para otres objetos, ¥ se pudo ver desde el
prineipio, el deseo de imprimir a su sancién nna
velocidad vertiginosa. Llegé a pretenderse que
se debian despachar y sancionar en 48 horas.

Un modus operandi tan extrafo sugirié la
sospecha de que se queria difienltar cl debate,
v evitar los esclarecimientos amplios exigidos
por la trascendencia de los proyectos ¥ por sus
notorios defectos. Lia reaccién provoeada por la
actitud del Poder Ejecutivo, en su absoluta fal-
ta de razones valederas para limitar el estudio,
aborté en parte, el plan restrictivo; y se nos
acordaron piadosamente, cinco dias para estu-
diar cinco proyectos eomplejos que transforman
fundamentalmente el régimen monetario y ban-
cario de Ia Nacidn.

La reforma monetaria de 1899, que condujo
a la ley de conversion, afectaba intereses mu-
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cho menos extensos de los que afectan estos
proyectos, y, sin embargo, el debate periodis-
tico y parlamentario a que dié lugar comprendié
un periodo no menor de seis meses. jCom-
parese aquello eon esto! ;Compérense la pru-
dencia ¥ la seriedad de los estadistas que
realizaron aquella reforma — el presidente
de la Repiiblica, general Roca, el doctor Pe-
liegrini, el doctor Berdue, los legisladores de
Iz oposicién -— con esta tentativa de asalto a
mano armada, para sancionar en horas, pro-
yveetos elaborados en secreto!

Por lo que a mi respecta, log cineo dias me
han servido para formarme una idea clara acer-
ca de tres de los proyectos, ¥y he llegado al con-
vencimiento de que disimulan detras de un ar-
ticulado deliberadamente confuso, el propésito
de entregar todo, bancos, moneda, relaciones
comerciales privadas, congelaciones y deseonge-
laciones de eréditos, a la voluntad omnimoda y
a lag inquietud constante del ministre de Ha-
elenda,

He alcanzado a estudiar los proyectos de Ban-
co Central, Institute Movilizador de aetivos
bancarios y Ley de Organizacién, quedandome
en todos ellos numerosos interrogantes, que no
podria jactarme de haber resuelto. He leido
a la carrera, la ley de bancos y la de reformas
de la carta orginiea del Banco de la Nacién y
del Banco Hipotecario Nacional. El orden del
dia con el despacho de la comisidn me fué en-
tregado el jueves a la tarde; hoy es martes,
Respetuoso de las resoluciones del Senado, no
voy a hacer mocién de postergacién, aungue
voté en favor de la que formulara el sefior
senador por la Capital, pero voy a intervenir
en el debate, sGlo en general ¥y a abandonarlo
en seguida. No quiero, ni debo aceptarlo en
condiciones irregulares y hasta cierto punto ve-
jatorias. Podria verme en el caso de ser sor-
prendids por interpretaciones oficiales o hechos
que me sean desconocidos. Por otra parte, tam-
poco ereo en la posibilidad de introducir en-
miendas en proycetos de esta naturaleza, que
ocultan en mucha parte, doble intencién, El dis-
curso del seiior miemhre informante de la co-
misién nada ha agregado que pudiera suplir i
falta de informaciones.

8i se tratara de proyectos largamente madu-
rados, en cuyo favor mediara un consenso de
opiniones, aunque fuera tacito, no se justifi-
caria, pero podria explicarse la brevedad del
cstudio; pero sucede, sefior presidente, lo con-
traric. Y el sefior ministro de Hacienda, que
ge empeiia ahora en la creaeién inmediata del
Banco Central, sostenia ayer noméis su incon-

veniencia, apoyado, como de costumbre, en la
opinién de numerosisimos autores. Con el ob-
jeto de impugnarlo, ocupd la tribuna del Insti-
tuto Libre de Estudios Superiores, de esta
Capital, y alli declard wrbi et orbi, en el afo
1931, gue la idea de erear un Baneo Central,
enunciada por ¢l presidente del gobierno de fac-
to, era imprudente ¥ perjudicial.

El general Uriburu habia dicho en un decu-
mento oficial: «No cometeremos esta vez la
imprudencia de volver a la paridad, sin esta-
blecer antes un Banco Central que fiscalice con
toda eficacia el movimiento de los medios de
pagos. Y el actual ministro de Hacienda le
contesté desde la tribuna del instituto: «Esa
&S una opinién, pero me parece que la impru-
dencia estaria en lo inverso de lo que indiea
el presidente. Tenemos un Banco de FEstade,
que para que pueda desempefiar las funciones
de tal, no necesita una transformacién total de
nuestro gisgtema monetario y bancario. Aunque
se nos repita como un dogma indiseutible, el
Baneo. de la Nacién no neecesita siquiera despo-
jarse de su condicién de Baneo que actha en el
mercado, porque esa no es una econdicibén esencial
en el:Banco Central, y grandes bancos centrales
en otros paises actlan en ¢l mercado.»

Dentro de ese mismo concepto agregd: «En
la: Reptblica Argentina poseemos practicas de-
testables puestas de manifiesto en este momento
per la existencla de unag perturbacién moneta-
ria que haee de nosotros una excepeién en el
mundo, ¥y que nos inhabilita para pensar en
la creacién de sistemas monetarios complica-
dos, mientras no. demostremog ser capaces de
manejar con aptitud y serenidad una cosa mis
sencilla. Lo méas urgente en materia bancaria
v monetaria en la Reptiblica Argentina es mos-
trar que se puede ¥ que se es capaz de hacer
jugar un sistema, un mecanismo tan seneillo:
el cambio de papel por oro ¥ vieeversa. Pero
mientras no hagamos eso ¥ tengamos la mo-
neda més corrompida del mundo, no podemos
pensar en la creacién de un Banco Central ¥
un organismo bancario gue préacticamente pue-
da ser superior al que existe, ¥y que de acuer-
do con nuestras précticas, podia llegar a ser
un instrumento para llenar al pais de papel
depreciado.»

Lios oventes estudiosos y serios que conside-
raron un dignoe empleo del tiempo, ir a escu-
char las cinco clases que el sefior ministro de
Hacienda les ofrecid, con ese mombre pomposo
de «clasess, ;qué dirin ahora, cuando lo ven en
la banca ministerial, rodeado de earpetas y de
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seeretarios, defendiendo lo que ayer eonsideraba’
exeerable

No estard de més que lea algunos otros péi-
rrafos, haciendo antes la advertencia de que
¢l conferencista de 1931 daba en tal forma ca-
vieter definitivo e infalible a sus palabras,
gue se despidié de sus oyentes en esta forma:
«He querido decir en estas clases algunas cosas
relacionadas con nuestre problema monetario,
que no se presentan con frecuencia en 13 forma
que las he expuesto.»

Se apoyaba en citas; desfilaron autores nu-
merosos: Cannon, Adolfo Weber, el viejo Ma-
cleod, Walter Leef, a quien liamé banquero y
teérico importante, la Liga de las Naciones, la
delegacién del oro, los boletines y revistas del
Baneo .de la Reserva Federal, el Boletin del
Midland Bank, The Eeconomist, The Heonomic
Journal de Londres, y la Revista Econdmica
del Banco de la Nacién Argentina,

Leeré este otro parrafo:

«Una reserva que comprende el total de la
reserva legnl de todos los bancos de un pais,
ez una fuente suficientemente grande de re-
cursug elisticos, ¥ debe tenderse a que eso se
forme en este pais, en que afin no existe. Pero
pso no implica forzosamente la creacion del
Panco Ceniral de emisién en que mucha gente
piensa. Se requiere simplemente umna utiliza-
cién de las reservas que conviene y (e e ur-
gente realizar en este pafs, sobre tode cuando
se ve, por las publicaciones oficiales, hasta
qué grado ha podido disminuir la reserva, lo
que es explieable que suceda en institutos que
se mueven con fines de luero. Como las reser-
vas no dan interés a los bancos, les conviene
tener el minimo posible de reservas, pero la
escasez de reservas debilita al sistema banca-
rio en general, sobre todo si sucede, como en
este pais, que las reservas de los diversos bhan-
c0s no estian vineuladas.d las de otros bancos,
de manera que haga posible, en caso de necesi-
dad, utilizarlas en proporciones elevadas. Pero
aqui se hace la gente ilusiones extraordinarias
¢on respeetd al efecto que produciria un or-
ganismo bancario central al cual pudiera re-
ewrrir cada una de las instituciones de crédito,
cada vez que se encuentra falta de recnrsos.
Se piensa que los bancos podrian expandir el
crédito en forma insuperable, si, por la crea-
¢ién de un organismo central, les fuera dable,
¢n cualquier momento, en que los apremie una
necesidad de medio circulante, llevar al or-
ganismo central una buena provision de pape-
les de comercio para rellenar las arcas y con-
tinuar la marcha interrumpida hacia la infla-

ci6n total. En realidad, ni teérica ni prietica-
mente puede defenderse semejante sistemas.

BEn otra parte dice: «En la Repiblica Ar-
gentina se supone que lo que hace falta aqui,
para que el erédito pneda ampliarse, no es mis
que el establecimiento de un organismo que
permita redescontar papeles y que una vez que
lo hayamos ereado, serd posible expandir el
crédito en mso e ir més alla de lo que el eré-
dito bancario es y de lo que tiene gue ser.

«Se asegura que en la Republica Argentina
tenemos un sistema bancario muy deficiente,
por la carencia de un Banco Central, pero en
cambio, tenemos el Banco de la Nacidn y el
Baneo de la Nacién ¢s un organismo de impor-
taneia considerable que, en relacién al sisiema
baneario del pais en que actfia, no fiene paran-
gén en ninguna parte del mundo. Nosotros no
tenemos ur Banco Central, pero tenemos un
Baneo de Estado gue otros no tiemen. Ese Ban-
co, como la Reserva Federal, puede manejar
sug fondos sin fines de luero; puede dirigir su’
politica guidndose por el estado del mercado
sin teneér gque exagerar sus operaciones para
servip un interés s su duefio, porque la Na-
citn mo le exige que dé ganancias. Lia conver-
sién dal Baneo de la Nacién en un Baneo Cen-
tral o el establecimiento de un Banco Central
distinto del Banco de la Nacibn, jqué signifi-
earia en el sentido de los que lo propiciant
i Se quiere o se piensa en renunciar a la politi-
e de erédito faeil v liberal, que el Banco de la
Naecién practica con tanta exageracidn y que
perturba muchas veeces el mercado monetario?
Es notorio que el Banco estd frecuentemente
fuera del mercado, en cuanto a sus eondicion2s
de erédito; que en muchisimas ocasiones, mAas
que ordenarlo, lo ha trastornado; que durante
el afio 1927 o 1928, se produjo una reduceidn
del interés en el Banco oficial argentino, que
se mantuvo, cuandoe todo indicaba la necesi-
dad de elevarlo y la consecuencia directa y
fatal de esta medida fué la expulsién violenta
del oro hacia otras partes del munde. Muchos
reclaman la fundacién de un Banco central,
profundamente equivocados respeéto a la po-
litiea que el Duevo organismo tendré que se-
guir en el estado actual de las reservas y del
erédito.»

En descargo de esta montafla de contradic-
ciones, ¢l sefior ministro de Hacienda no podra
decir ni siquiera que las gireunstaneias han
cambiado y explicar asi que &l también haya
cambiado. Si algin cambio se ha produecido des-
pués del afio 1931, es en sentido desfavorable
y contrario a la oportunidad de establecer el
Banco Central. '
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La comprobacién es muy sencilla: el equili-
brio del presupuesto a que se refirié ya el se-
flor miembro informante, no existia en 1931,
y tampoco existe en 1935, Por primera vez, no
solo existe un desequilibrio real, sino que se le
confiesa y en proporcién mucho menor de lo
que realmente es.

La liberacién de los cambios, condicién si no
absolutamente esencial para el estableeimiento
del Banco Central, factor preponderante a con-
siderar, tampoeo existe, En 1931 se implanté el
contralor a efecto de evitar especulaciones y dar
fijeza al tipo; ahora existe la explotacién del
cambio como negocio oficial.

T.a contraceién del medio circulante, factor
principal para juzgar de la utilidad que pue-
den prestar los bancos centrales, es hoy memnor

gue en 1931. El mercado estd pletérico de mo- |

neda fiduciaria y no se ven perspectivas de
restriceion.

La revaluacién de!l oro sin estabilizar la mo-
neda es otro factor de perturbacién que no
existia en 1931.

Y para darse cuenta de ebmo, eén este mo-
mento, la gravitacién de intereses circunstan-
ciales conspira en contra de la organizacidn
del Banco Central, de acuerdo con los prinecipios
que llamariamos cientificos, es muy expresiva
la reforma que ha introducido la comisién al
proyeeto del Poder Ejecutivo: autoriza el re-
“desenento de doeumentos con una sola firma, ya
" gque un doeumento cuya segunda firma es ban-
caria o sea el endoso a los efectos ‘del redescuen-
to, se considera un documento de sola firma.
Los excluia el proyecto del Poder Ejecutive eo-
mo documentos hibiles para el redescuento, de
acuerdo con s practicas universales. En ningu-
na parte se admite que los bancos centrales re-
descuenten, con emisién, documentos de menos de
dos firmas. Sin embarge, entre nosotros, al nacer
el Baneo ya la comisién desvirtfia el concepto
teérico de los bancos centrales y modifica en
ese punto y no en otros, el proyecto del Poder
Ejeentivo. Es un ejemplo elocuente, demostra-
tivo, de que el momento actual es inadecuado
para la creacion del Bancoe Central.

En resumen, hinguna necesidad real reclama
en cstos momentos el establecimiento del Ban-
co Central. Lo ha demostrado indirectamente el
discurso del sefior presidente de la Comision de
Iacienda. Ha explicado el mecanismo del pro-
yeeto, v no ha destacado un solo hecho conereto
que demuestre su necesidad inmediata.

Era una situacién distinta la de 1891, cuan-
do Pcllegrini reeurri6 a la emisién para fun-

dar el Banco de la Naci6n Argentina. Lio recla-
maba la nacién entera.

E] Banceo Central resulta, en estos momen-
tog v de este proyecto, un pretexto de carie-
ter fiseal, para ir a la revaluacidn del oro,
dar permanencia a la explotacién del eambio
y lanzar sobre la plaza bancaria 400.000.000
de bonos del 3 % de interés. Es un pretexto,
lo mismo que el 28 de Noviembre de 1933, el
precio minimo de los cereales fué un pretexto
para establecer el sistema de la explotacion
de la diferencia de cambio. La revaluacién del
oro dard 500, 600 6 700.000.000, segfin el tipo
que elija el Poder Ejeeutivo. Los cambios pro-
poreionan ¥ya, anualmente, 100 6 120.000.000.
Lios bonog del 8 % acabo de decir que llega-
rén a 400.000.000. Persiguiendo esos resnltados
materiales, el sefior ministro de Haecienda in-
mola sus viejas doctrinas. Sus contradicciones
se eomentan solas, Puede proceder como quiera,,
pero, francamente no debe oponerse a qme los
demfs emitan sus 1deas, como ha intentado
haeerlo .conmigo. :

(uizas los sefiores senadores recuerden su
frase irdniea; en el debate del presupuesto, con
la cual destacaba su renombre, no sé si conti-
nental, “mundial o sideral, en oposicién a mi
obgeuridad lugarefla. Dijo textualmente: «Last
but not least, hemos podide apreciar todos la
profundidad de los estudios y toda la amplitnd
de las econcepeiones financieras del sefior se-
nador por Santa Fe, que deben constituir un
tesoro muy precioso, pues hasta ahora se ha-
bian mantenido ocultas a las miradas de los més.s

Bien, sefior presidente; prefiero la obscuridad
a exponerme al ridiculo. Celebro ne haber in-
tentado nunea ser profesor de nadie ni de nada.
Hari diez o doee afios, el Consejo Superior de
la Facultad de Derecho, sin la menor noticia
mia, por iniciativa, me parece, de un grupo de
estudiantes, me nombr6 profesor de finanzas. Un
estudiante corrié a mi casa a llevarme la fausta
nueva; repuesto de la sorpresa, yo le pregunté
si el consejo superior no habia tenide la pre-
caucién de nombrar alguno que me ensefiara
finanzas a mi. Y decliné inmediatamente el ofre-
cimiento. ’

Sin embargo, sefores senadores, yo también
seria capaz de ocupar cualguier tribuna, leer-
me 150 autores y repetir sus opiniones en eon-
tra de la creacién de bancos contrales; pero
una vez hecho, yo no habria borrado eon el
eodo lo gue hubiera eserito con la mano y ne
habria venido al Senado de la Nacién a soste-
ner gue es excelente lo que antes habia dicho
que era execrable.
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Por cso, sefior presidente, precisamente por
eso, por ¢l recuerdo y por el respeto de lo que
se ha pensado y de lo que se ha sentido en algu-
na ocasién de la vida y aunque sea obscuramen-
te, como Yo, me causaria violencia volar en
¢ontra de la ereacién de un Banco Central que
eonsiderd bueno en otras circunstancias. Porque
en los momentos aquellos en que el sefior minis-
tro de Hacienda daba rienda suelta a su retérica
para propalar la inconveniencia de la ereacion
de un banco eentral, yo sostenia la convenien-
¢ia de crearlo, y en los momentos aquellos en
que el sefior ministro de Hacienda encontraba
excelente la transformacién del Banco de }a Na-
cién Argentina, no obstante ser un Banco que
estd en el mercado, en un Banco Central, desco-
nociendo principios elementales de lo que llama-
ria el arte bancario, yo proclamaba la inconve-
niencia peligrosa de transformar el Banco de la
Nacién, estando en el mercado, en un Banco
emisor central; y en los momentos aquellos en
que el sefior ministro de Hacienda atacaba el
redeseuento, considerando que las reservas ban-
¢arias normales bastan, aun en los momentos
més agudos de la restriceién del crédite, yo
consideraba conveniente dar més elasticidad a
la cireulacidn.

Yo fui, sefior presidente, el diputado que en
1913 presenté a la Cdmara un proyecto de ley
de redescuento. Encarpetade por la Comision
de Hacienda, por considerarlo inmecesario, mn
afio después, al tronar los cafiones de'la guerra,
fué sacado precipitadamente de la carpeta, vo-
tado poco menos que en horas y convertido en
ley de la Naeién, con pequefias modificaciones.

8i yo quisiera imitar palidamente las actitu-
des del sefior ministro de Hacienda, me pro-
clamaria el ereador del redescuentoe en la Re-
piblica Argentina; jamés lo he hecho, jamls
lo he dicho. Estoy seguro de que la mayor par-
te de los sefiores genadores ignoran que la ley
de redescuento tiene su origen en el proyecto
que presenté em 1913. En cambio, si el sefior
minisiro de Hacienda tuviera entre sus lau-
reles parlamentarios, un tanto marehitos en
los Gltimos tiempos, algln éxito parecido a ese,
no habria en la Repfblica Argentina habitante
slguno que no lo supiera y a los legisladores nos
babria reecordado veinte mil veces su inieiativa
grandiosa.

No traigo estos recuerdos, — con los que es-
toy seguramente fastidiando al Honorable Se-
nado — por pueril vanagloria; los traigo, se-
fior presidente, porque necesito autorizar mi
palabra y justificar el atrevimiento de disere-

par, en esta grave materia, con un profesor
ilustre.

‘Usaré de ese derecho para agregar breve-
mente, que en mi proyecto de ley de redescuen-
to no se encargaba de &l al Banco de la Na-

_cién, sino a la Caja de Conversién, punto en

que ¢l proyecto fué modificado al sancionarlo.
La Caja de Conversién, por intermedio del
Banco de la Nacién, hacia el redescuento, ¥

‘ella, y no el Banco aceptaba o rechazaba los

doeumentos; quiere decir que se daba prin-
¢ipio a la transformaeién de la Caja de Con-
versi6n en Banco Central. Votando el proyeeto
en su forma originaria, ;qué le habria faltado
a la Caja de Conversién para ser el Banco
Central? Cambiarle e! nombre ¥ poeo mis.

Desde entoness, siempre he sido partidario
del establecimiento de un Banco Central; par-
tidarioc moderado, pero econstante, cuando las
¢ireunstancias lo aconsejaban.

Paso shora a los tres proyectos, euyo estudio.
me ha side\dificultado considerablemente por
su mala v ohseura redaccién. Pocas veces habrian
sido més mnecesarios que en ésta, un articulado
clarg ¥ un-mensaje también clare y explicativo.
Ha sucedido todo lo eontrario: El artienlado es
obsenro ; el mensaje es una simple glosa, gue re-
pite los articulos, ¥ nada agrega. Afn mas, elude
ocuparse de las cuestiones principales, como
por ejemplo, de la revaluacion del oro, que es
la elave de los proyectos. '

De ghi lag ideas equivocadas que el pfiblico
y los peri6dicos se han formado respecto de
las relaciones del Banco Central con el go-
hierno.

Se ha erefdo — y atn hoy se cree de buena
fe, por mucha gente — que se crea un DBanco
desoficializado, cuando en realidad se estable-
ce la dictadura del Poder Ejecativo. El minis-
tro de Hacienda desde la presidencia de la
comisién organizadora y el presidente del Baneo
Clentral, nombrado por el periodo de siete afios
por el Poder Ejecutivo, sin presentaciom de
terna por los accionistas — y sin-acuerdo del
Senado, en el proyecto del Ejecutivo, que ha
sido modificade en este punto por la comi-
gién — hacen lo que quieren,

Y todo lo que dice el mensaje respecto de la
independencia del Baneo y de la importancia
de su directorio, es absolutamente insincero, di-
cho con el propésito de indueir en error a la
opinién.

Al margen de la ley permanente del Baneo,
hay un articulo de la ley transitoria de organi-
zacién que deja sin efecto la formaeifn de terna
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para el nombramiento de presidente y vieepresi-
dente del primer directorio,

Para que se vea en gué forma adormece el
Poder Ejecutivo a la opinién y al Congreso,
voy a leer dos parrafos del mensaje y veremos
si l& opinién que ge refleja de ellos es la que
ha prevalecido.

Dice ¢l mensaje:

«La independenecia del instituto emisor frente
al Estado, para que éste ne trate de convertir
en fondos propios los recursos de aquél, obliga
a poner al Banco Central totalmente a cubierto
de influencias que resultarian perturbadoras
de su funcionamiento. Segfin lo ensefia la expe-
riencia de otros paises ¥ la nuestra, el factor
que suele determinar con més frecuencia’ la
ereacién de medios de pago més alld de lo que
requieren las necesidades genuinas de los ne-
gocios, es el déficit fiseal, o la financiacidén de
las emisiones de titulos piiblicos econ crédito
bancario, Prescindiendo de toda consideracitn
sobre la posibilidad de que pueda el Estado
hacerse cargo de la dificil funcién de manejar
con acierto instituciones bancarias, son bien
conocidas las conseenencias deplorables del
funcionamiento de un instituto emisor que mno
haya gozado de un alto grado de independencia,
con respecto a los directores del tesoro pi-
blico. De ahi que se haya creido al redactar el
proyecto que, no ohstante ser el Banco una en-
tidad pablica que desempefia una funeién tan
* gsencial come eg la regulacién de la moneda ¥
el mantenimiento de su estabilidad, el Estado
debe tener una imtervencidn limitada en su
manejo.

«Como es légico, el gobierno tiene representa-
cién en ¢] direetorio, pero no tieme voto pre-
ponderante, Elige el presidente, el vicepresi-
dente ¥ uno de los directores, sin contar el
que, como ge verh en segnida, corresponde al
Banco de Ia Nacidn, La eleceién del presidente
vy del viee, se realiza dentro de dos ternas some-
tidas por el mismo Baneo por un término de 7
afies, periodo gue excede al de la Presidencia
de la Nacién y que se bha adoptado, entre otras
razones, para demostrar que esos funcionariog
o dependen del Poder Ejecutivo ¥ no tienen
por consiguiente, por qué abandonar sus pues-

tos enando aquél cambia. Ademas de! presiden-.

te y el vice, €l directorio se compone de 12
miembros, entre los gue figura el director nom-
brado por el Poder Ejecutivo. El Banco de la
Naecién elige directamente un miembro, ¥ los
diez miembrosg restantes son designados por

los bancos accionistas, con la menecidn expresa
de que entre ellos habri un agrienltor, un gana-
dero, un comerciarte y un industrial seleccio-
nadog, previa consulta con las entidades repre-
sentativas de estas actividadesy,

Después de leer estos parrafos voy a leer el
articulo 2¢ de la ley de organizacién, no men-
cionada para nada en el mensaje. «Articulo 2°:
El Poder Ejecutive nombrari el primer presi-
dente, viecepresidente y demés miembros del
primer directorio del Banco Central, sujeto a las
condiciones fijadas 'en la ley de creacitn del
nismo.»

Parece tan claro y tan inocente lo de que el
Poder Ejecutivo nombre el presidente y el di-
rectorio sujeto & lag condiciones fijadas en la
ley de creaciém del Banco, que yo entendi, la
primera vez que lei el proyecto, que elegia en
terna, y cuando referi este lapsus al sefior pre-
sidente de la Comisién de Hacienda, me dijo
que a él‘le habia pasado lo mismo. Bien, fuimos
burlados en nuestra buena fe, Las condiciones
fijadas en la ley de creacidn del Banco a que se
ajustard el Poder Ejecutivo, serin iinicamente
las que se refieren a la duracién del mandato
durante siete afios. _ '

tPor. qué se procede asi, en una forma que
quita respetabilidad al gobierno? Una argucia
de esa clase define, no diré un proyecto, define
un gobierno. Eg la «viveza criollas, es la «agacha-
da eriollas convertidas en procedimientos del
Estado. .

8i el Poder Ejecutivo cree que el primer di-
rectorio debe nombrarlo él solo, como se le dé Ia
gana, ;por qué no lo dice claramente, honrada-
mente, dando las razones que crea tener? jPor
qué se vale de una estratagema?

Pero esto no es todo. Yo podria afirmar sin
exageracion que el Banco Central de la Rept-
blica Argentina no tendri directorio. Directo-
ric no pueda lamarse a una entidad que se reu-
nirfi una vez por mes coh fines de mera
vigilaneia.

El gefior miembro informante, no sé si tra-
tando de excusar esa situacién, ha dicho que
el Banco Central serd wuna institueién de
gervieio piiblico y que los bancos accionistas
aportan un capital insignificante. Me parece
haberle oido algo asi. Bien; los accionistas
aportan un eapital reducido, pero igual al del
goblerno, ¥ ademdis aportan la mitad de sus
reservas minimas, que van a representar grosso
modo, de 180 a 200.000.000 de pesos, llevados a
un Banco que no tiene capital.



CONGRESO NACIONAL

627

Enero 29 de 1935

CAMARA DE SENADORES

76 Reunifn. 15* Sesidn extraordinaria

Pero si el Banco es una institucién de ser-
vicio piblico, ¥ los accionistas no deben ser
considerados, digaselo claramente. } A qué viene
el engafio? Resuelva el Poder Ejecutivo que no
haya directorio en lugar de hacer el elogio de
un direetorio gin atribuciones,

Ni el directorio, ni la asamblea tienen atri-
buciones. El articulo 24, dice: «La asamblea
debe reunirse una vez por afio para aprobar las
cuentas, las memorias, la distribueién de sumas
de fondo de reserva general, resolver el reparto
de dividendos», eteétera. Son las disposiciones
comunes a las asambleas, que nunca se refieren
a las operaciones del Baneo,

El artiecule 20, establece las facultades del
directorio y empieza diciendo: «El directorio
ejercerd la vigilancia de las operaciones del
Banco». Con eso sbélo estd establecido su ca-
racter. Entonces, ;por qué no se le ha deno-
minado Junta de Vigilancia} No se le ha de-
nominado Junta de Vigilancia, porque el pais
quiere que cuando haya un Baneo Central ten-
ga directorio ¥ el subrogante no habria sido
bien recibide. Entonees se simula que existe
un directorie aunque en realidad no exista.

Se dira, tal vez, que el Poder FHjecutivo ha
seguido el proyeeto Niemeyer. No, sefior pre-
gidente. Fl proyecto Niemeyer dice «superin-
tendencia», palabra por cierto no muy precisa,
aunque el diecionario me parece gue la define
como «autoridad superiory. Ha sido reempla-
zada por «vigilancia», que notoriamente no
signifiea autoridad superior.

Respeeto de los proyectos del sefior Nieme-
yer, hechos con el alto concepto que ¢l tiene de
estas euestiones, no deben tampoco tomarse a
la letra, porque al fin y al cabo, se trata de
un extranjero gue vino al pais por tres o cuatro
meses, gue no lo conoce bien y no puede eltar
compenetrado debidamente de todos sus proble-
mag. Bl sefior Niemever redactd seguramente
los estatutos del Banco Central para la Repi-
blica Argentina con la mirada puesta en el
Banco de Inglaterra, pais donde no oeurren las
cosas que todavia ocurren en otres, mucho me-
nos organizados que Inglaterra, como es el nues-
tro. Y la prueba de que el sefior Niemeyer, a
pesar de su autoridad, ha cometido errores por
falta explicable de adaptacién al medio, esti en
uno de los articulos que han sido modificados
de su proyecto; aguel en que establece que los
baneos ligquidarén en tres aflos improrrogables
Ios bienes inmuebles que hubiesen recibido en
garantia. Su adopcifn significaba la ruina de
muchos bancos en momentos en gque no era posi-

ble volear en la plaza un inmenso volumen de
inmuebles recibidos er garantia.

Pero tampoco el Poder Egecutlvo ha segmdo
al pie de la letra los consejos del sefior Nie-
meyer; cuando le ha convenido apartarse de
ellos, se ha apartado.

Donde establece que el Banco Central podra
hacer adelantos a los bancos con garantia de ti-
tulos del gobierno, al 60 % de la cotizacién de
Bolsa, ¥ hasta el importe fotal del capital del
Banco, el Poder Ejecutivo ha modifieade po-
niendo 80 % de cotizacion de Bolsa de los titulos
v subiendo el limite hasta el monto del capital,
de sus reservas y del importe amortizado de los
bonos consolidados del tesoro.

Ademés de los articulog 24 ¥ 20 que definen
las facultades de la asamblea.y del directorio,
tenemos el articulo 17 que define las del presi-
dente, ¥ que dice asi: «El presidente, o en su
ausencia el vicepresidente, ejercerd en represen-
tacién del directorios, (pere esto es sin eonoci:
miento del direetorio, aunque el directorio no se
reuns. ¥y no autorice al presidente para un acto
determinado, el presidente pnede invoear la au-
torizacidn taeita de! directorio), «y estard auto-
rizado— sigue diciendo el artieulo 17 — para
actunar y resolver todos aguellos asuntos que no
estuvieran expresamente reservados a la deei-
sién de la asamblea de bancos accionistas; y seré
al mismo tiempo el representante legal del Banco
en todas sus relaciones con tercerosy.

Como se ve, puede hacerlo todo, y estc, sefior
presidente, lo confirma el capitulo de las <ope-
raciones del Banco», donde se ve que las de ma-
vor magnitud -— como es la de emitir billetes ¥
la de acordar antieipos a los banecos asociados
con garantia de valores nacionales -— las realiza
el presidente de la imstitucién. En eonclusidn,
repito: el presidente es ¢l Banco. Y yo creo, sin
vacilacidn alguna, que esa no es la aspiracion de
la opinién pibliea argentina para cuando se ins-
tale un Banco Central.

No es admisible, porque no es necesario, que
el Poder Ejecutivo se apropie la facultad de
designar el primer Qirectorio por siete aBos.
Demuestra con eso el Poder £jecutivo un pro-
posito injustificado de absoreién, que no puede
explicarse sino con razones esgpeciosas, detras
de lag cuales es més facil encontrar afanes de
predominio que conceptos de interés pihblice.

s Por qué no han de presentar terna los accio-
nistas la primera vez? Si ese serd el régimen
permanente del Banco, jpor qué no puede ser
aplicado al primer directorio? ;No es el Poder
Ejecutive mismo, en el mensaje que acabo de
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Aeer, quien exalta las ventajas de dar la mayor
independencia posible al directorio?

Hasta los directores gue corresponde nom-
brar exclusivamente a los accionistas, serfan
nombrados la primera vez por el Poder Eje-

cutive. Y en la misma duracién del mandato

del presidente y del viee (7 afios), veo yo el
mismo propésito de absorcién. El presidente
del Banee de la Nacién dura 4 afios; el sefior
Niemeyer proponia en su proyecto, 5 afios para
€l presidente del Banco Central, Este proyecto
fija 7, casi el doble de la duracion del mandato
del presidente del Banco de la Nacién, sin dar
explieaci6n alguna convincente.

Loz antecedentes argentinos en materia de
bancos ofieiales, no recomiendan esta clase de
perpetuaciones y debemos preccuparnos de los
antecedentes argentinos ¥ no de lo que pueda
suceder en otros paises, con otras costumbres,
con otra organizacidn. '

No menos digne de considerar que la situa-
0ién descripta del Baneo Central, es el peligro
del estahlecimiento de una dietadura banearia
v monetaria que derivaria de la aprobacién del
quinto proyecto qne se llama ley de organiza-
cién. A nadie podfa ocurrirscle que el ministro
de Hacienda, funcionario recargado de trabajo,
que por deelaracién suya se siente afectade en
su salud, a punto de no haber podido presentar
1a memoria de 1933 sino con un retarde de 8
meses, a nadie podia ocurrirsele queée fuera la
persona indieada para hacerse cargo personal-
mente del arduo trabajo de organizar el Baneo
Centra! v el Instituto Movilizador de los acti-
vos banearios, como presidente de una comisién
organizadora espeecial, con facultades omni-
modas.

Esas presidencias de comisiones suclen acep-
tarlas los ministros, més bien eon propésitos de
vigilaneia, que de trabajo personal, tanto que se
les faculta para que se hagan representar por
sus seeretarios, v la ley establece en gué forma

se compondrin esas comisiones que presidird el

ministro o el subsecretario.

A mnadie se le ha podido ocurrir, repito, que
en este ecaso tan excepecional, — por la gravedad
de las funciones Qgue se conceden en relacién
con la moneda — la ley no diga cdmo se eom-
pondra la comisién. La ley, de lo nico que se
ocupa €8 de asegurar la presidencia para el mi-
mistro de Hacienda. El articulo 1°, dice: «Auto-
rizass al Poder Ejecutive para mnombrar una
comisién organizadora, bajo la presidencia del
ministro de Hacienda, que tendrd a su ecargo
proveer tode lo relativo a la organizacién del
Banco Central de la Repiiblica Argentina y del

CAMARA DE BENADORES

Instituto Movilizador de Inversiones Banca-

riag.s Llenado el requisito de que [a comisién

" gea presidida por el ministro de Haciends, el

Poder Ejecutivo puede componerla como quiera.

Lamento que la Comisién de Hacienda del
Senado no haya modificado ese artieulo y veo

" de ese modo desaparecer hasta los filtimos ves-

tigios de nuestro sistema constitucional en ma-
terig de control de las funciones pidblicas,

Tenemos una situaeién econémiea difieil, gra-
ve, como la mayor parte de los paises del! mun-
do, pero hasta €l dia de hoy, aqui, a nadie se
le habia ocurrido que tuviéramos necesidad de
una dictadura financiera. :

Cuando en Francia se pensd en eso se entregd

1a suma de las atribuciones financieras a Poin-

caré v en Bstados Unidos cuando consideraron
lo mismo, la entregaron a Roosevelt; pero aqui,

" entre nosotros, no es eso tema de ninguna preo-

cupacién _y nadie considera que nos encontra-
mos abogados a una situacién semejante, ¥, sin
emhbargo, la dictadura financiera, efectiva, se in-
troduee clandestinamente por medio de este
guinto proveeto de ley de organizacién y se
introduce -en condieiones de mayor extensidn
todavia gue cn otros paises.

La comision organizadora procede unas ve-
ces asesorando al Poder Bjecutivo y otras por
gi; pero cuando se piensa que el presidente de
la comisién organizadora es el ministro de Ha-
cienda, se ve que no hay dos entidades, sino
una. Lo del asesoramiento es valor entendido
para hacer creer que hay dos entidades,

Ta méas grave consecuencia que derivarfa de
la aprobacién de los proyectos, la modificaeibn
del régimen monctario que rige desde 1899, la
reduceién del valor del peso de 44 centavos a
19 4 20 eentavos, no se haria por una ley como
en 1899, se haria por una delegacién de facul-
tades del Congreso argentino en el Poder Eje-
eutivo.

Lias consecuencias juridieas y eeondmicas de
este verdadero salto en ¢l vacio las habri me-
dido el sefior ministro de Hacienda, pero no lo
parece, a juzgar por el mensaje y aun por el
reportaje que ha publicado. Ha esbozado un ré-
gimen sencillisimo: €l oro que va al Banco Cen-
tral entregado por la Caja de Conversién tiene
un preecio, y el oro en las transaceiones particu-
lares, tiene otro precio. No parece apereibirse de
que esa dualidad es antijuridica y de. que nadie
puede tener la seguridad de que los jueces le
Teconozean valor.

De esa manera se engendraran toda clase de
trastornos, un verdadero caos. No es posible, ya
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que los artienlos de este proyecto son tan obs-
euros, que el Congreso no los aclare.

El sefior ministro de Hacienda en suw rTepor-
taje, sostiene que es perfectamente compatible
el mantenimiento de la relacién de un peso ore
a 2,27 papel, eon el establecimiento de otre pre-
cio para el oro que la Caja de Conversién entre-
gue al Banco Central. Y dice: ¢Los créditos pi-
blicos ¥ privados expresados en pesos oro que hoy
pueden legalmente abonarse a 227,27, continuna-
ran abonandose en esa forma». ; Qué quiere deciy
eso? 3 Cudles son esos créditos expresados en pesos
oro que hoy pueden legalmente abonarse a
227271 Esa es la cuestién: «legalmentes gigni-
fica que deben emanar de una ley. ;Donde estd
la ley, qué ntmero tiene? No se dird que es la ley
3.871, no se puede decir porque no lo es. La
ley 3.871 todos la conocemos, Habla de la eon-
versi6n, anunecia la conversién, pero en uno
de sus articulos exige que el Poder Ejecutivo
dicte un deereto con tres meses de antiecipa-
ci6n, fijando lag condiciones y las formas de la
conversién, Ese deereto no se ha dietado; por
consigniente, la conversién no existe, ¥ la equiz
valeneia a razén de 2,27 no es obligatoria.

Tl artienlo 7 de la ley 3.871, autoriza un
canje voluntario de oro por papel y viceversa,
en estos términos: «Mientras no se dicte el
decreto a que se refiere el articulo 27, fijando
la fecha y modo en que debe hacerse efeetiva
la conversién de la moneda de cursg legal, la
Caja de Conversién emitirs y entregard a quien
lo solicite, billetes moneda curso legal por mo-
neda de oro sellado, en la proporcién de un
peso moneda de curso legal por 44 centavos de
pesos oro sellado, y entregara el oro que reciba
por ese medio a quien lo solicite, en cambio de
moneda de papel al mismo tipo de ecambio.»

Diee: ¢a guien lo solicites. Eso no da dere-
cho al deudor a oro a pagar siempre a 227,27
No surge la consecuencia juridica que saca el
ministro. Surgié hace 85 afios una situacién de
heche derivada de la efectividad del canje que
la Caja de Conversién hizo durante tantisimos
afios, que di6 la ilusién de una conversién real,
cuyo tipo el gobiernoe aceptd para el pago de los
derechos aduaneros ¥ para el cumplimiento de
sus contratos internos a oro.

Todo eso anduvo bien mientras la sitwacion
fué pormal, pero después de la guerra, clausu-
rada la Caja de Conversion cuando el oro em-
pezé a tener premio, los acreedores a oTo no
ge conformaron con ser pagados en papel a
927,27 y acudieron a los tribunales, La justicia
no se pronuneié. Los juicios estdn esperande

fallo v meglin se me asegura, en uno de esoOs
juicios, el sefior minisiro de Hacienda intervie-
ne como abogado y ha sostenido que los crédi-
tog a oro deben pagarse con oro ¥y no en papel
a 227,27. ; Es aceptable como solucién, eonfiar en
que los jueces no fallardn? Creo que no.

La cuestién se reduce a una pregunta: jEs
posible revaluar el oro, garantia de la mone-
da, sin estabilizar al mismo tiempo ia moneda ?
;BEs posible que haya un precio para este oro
¥ otro precio para aguel otro oro!

Los proyectos no se ocupan de esa cuesiién;
deben considerarla secundaria, porque tienen la
vista puesta en otros propdsitos: en realizar la
valuacién para recibir los 500, 600 6 700.000.000
de pesos de utilidad de la transferencia del oro,
sin preocuparse de Jos perjuicios que se puedan
oeasionar. '

El ministro de Haecienda reconoce la nece-
gidad de una ley, v habla de que se dejard
para méas adelante; ya sabemos lo que signifi-
can esos aplazamientos.

Considero gue si se autoriza la revaluaecitn
del oro; no es posible que el Congreso deje de
resolver algo respecto de la fijacién del tipo de
cambio.

Soy légico cn este momento eon lo que he
predicads v reclamado siempre en materia de
politica monetaria: elaridad y orden. Ignore
si el seiior ministro de Hacienda ha dadoe al-
guna vez alguna conferencia sohre estabiliza-
cién de la moneda, pero me atreveria a afir-
mar que s la ha dado o que si ha escrito sobre
ese tema, habri considerado siempre insepa-
rable lo uno de lo otro.

En esta. materia, he sido profeta. Desde el
prineipio previ que ¢l sefior ministro de Hacien-

"da andaba en algo muy inguietante. Demostré

gue cl gobierno actual habia negoeiado en menos
de tres afios 1.100.000.000 de pesos, de los que
va no le queda un centavo en tesoreria, y en-
tonces auguré que agotada la posibilidad de eon-
tratar nuevos empréstitos, ¥ cegado el raundal
del desbloqueo, daria cardeter de permanencia
al impuesto a los eambios y manipularia el oro
de la Caja de Conversién. El sefior ministro de
Hacienda, ha dicho, ¥y ereo que més de una vez,
gue mis prediceiones nunca se eumplen, He agui
una prediceién enmplida en mencs de un mes.
En eso estamos: en la perpetuacién del negocio
de los eambios ¥ en la manipulacién del oro,

La mayor parte de esta maniobra que se
llama Baneco Central, tiene un caricter fiscal:
tiende a pagar el déficit acumulado o, por fo
wenos, parte del déficit, con el oro de la Caja
de Conversién; y tiende a abrir nuevos horizon-
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tes para nuevos endeudamientos del Poder Eje-
cutivo, mediante la . atribucién gque se da al
Baneo Central, de hacer adelantos con garan-
tia de titulos nacionales v mediante la emisidn
de pesos 400.000.000 en bones de 3 %, suscepti-
ble de ampliarse.

Las cifras del sefior ministro, no confiesan eso,
indudablemente, porque son cifras ingeniosas,
¥ lo conducen a lo que él llama «el juego de
Tas compensacmnes»

Fso mismo es inquietante: que se trate en
esa forma un asunto en el gue, en definitiva,
desaparecen 500.000.000 de pesos provenientes
de la revaluacién. del oro. Esos 500 millo-
llones no son un asiento de contabilidad, sine
una realidad, una reserva que el pais tenia ba-
ra coneurrir, quizds, en la proporeién méis im-
portante que pudiera existir, al saneamiento
de la moneda, ¥y se ven comprometidos ahora
para siempre, Lia victime principal de estos pro-
yectos es la moneda argentina.

El pais habia realizado una gananecia sobre
el depdsito de ore gue garantia la emisién; ga-
nancia que ningin gobierno se habia atrevido
a tocar; ahora desaparece.

Pero el ministro exclama: no se emite, jHabré
que verlo!..

Los 500, 600 6 700 millones producidos por
1a transferencia del oro de la Caja de Conver-
sién al Banco Central, aforade en moneda de
nuevo tipo, se depositarian en el Baneo Cen-
© tral, engrosando su pasivo, y ese deposito de
500, 600 6 700 millones, serd equivalente a una
emisién de billetes de 500, 600 6 700 millones,
aunque el ministro de Hacienda no lo crea hoy
asi. Porque ayer, cuando redacté el mensaje
enviado al Congreso, decia lo contrario en la
pagina 842, orden del dia 55: «Los depdsitos
del Banco Central constituyen una obligacion
a la vista, de idéntica naturaleza que sus bi-
lletesy.

Los 500, 600 6 700 millones, ingresaran, pues,
al pasivo del Baneo Central, y producirin el
mismo ¢fecto econémico que si se hubieran emi-
tido los hilletes, porque el Baneo tiene que ga-
rantizar con log 246 millones de pesos oro que
le entregan, todo su pasivo, y la cireulacién,
que apareeia ser de 1.200 millones, saltard a
1.700, 1.800 6 1.900 millones. jHabr& inflacién!

Constituido el Baneo Central y efectuadas
estas operaciones, dejaremos de leer en los dia-
rios el pequefio estado de cuentas que publica
la Caja de Conversién, por el cual vemos dia-
riamente gque hay 246 millones de pesos ore ¥
1.200.008.000 de pesos papel circulante, para dar
lugar al nuevo estado de cuentas que serd el

|
del Baneo Central, ¥ que de acuerdo con los no-
visimos prinecipios sustentados en la exposicién
de motivos de la ley de bancos, deberd ser cla-
ro y preciso; por lo tanto, deber& contener en
el activo la cifra del oro que posee, y la del
redescuento, si se llega a practicar, ¥ en el
pasive, tendrd que figurar la cifra de billetes
en circulacién y la cifra de los depésitos que
¢l Banco posea de terceros, en euya cifra no po--
drin faltar los depésitos a que me refiero.

Es posible que la suma real de billetes en la
calle sea menor que la eireulaecién actual, por-
gue los bancos estarin obligados a depositar en
el Banco Central la mitad de sus encajes, ¥y es
gabido que billete que ingresa al Banco Central

" se considera como inexistente. De modo que en

apariencia, el primer estado diario del Banco
Central acusarf un aumento del porcentaje de
garantfa metilica en relacién eon los billetes.
clrcula:nteq Pero todo eso no obscurece ni di-
simula la- terrible verdad de gque el oro, que
es siempre el mismo, 246.000.000, no respon-

- derh inicamente 'de la emisién actual, que es
-de 1.200.000.000, sino gue responderd de estos

mismos 1.200,000.000 més log 490.000.000 de las
gereditaciones gue el gobierno repartird de los

“500:000.000 que se ganan con la revaluacién det

oro. En comsecuencia, el porcentaje anténtico de
garantia metalica ser4 la resultante de la relacifn
de los 246.000.000 oro eon los 1.700.000.000 pa-
pel a gue ascemderd facilmente la emisidn.

Con parte de esos 500, 600 6 700.000.000
sa fundari el Institute Movilizador, nombre
desde luego mo muy apropiado porque el ar-
ticulo 1° acuerda a este instituto una funeién
especlflca, mas de liguidacién que de movili-
zacion. El articulo 19, diece: «Créase el Institu-
to Movilizador de Inversmnes Banearias, eon
sede en la Capital Federal, a fin de adquirir
los inmuechles y demés inversiones inmovili.
zadas o congeladas de los bancos y venderlos
gradual y progresivamente, propendiendo a la
radicacién de familias de agrieultores en' tie-
rras de valores ajustados a su rendimiento real,
v a la transferencia de otras inversiones a manos
que aseguren su mayor productividad.»

Me ccurre con este instituto lo mismeo que
con la idea madre del Baneco Central. Lejos

_ de ser opueste a la creacién de un Banco cen-

tral en épocas normales, he reclamado el reco
conocimiento de gque vo lo habia propiciado
en los tiempos en que el ministro de Hacienda
lo combatia, y lo mismo digo de la iniciativa
tendiente a la lignidacién de las inversiones ban-
earias inmovilizadas. Lejos de considerarla un

. error, la consideraria una obra muy importante,
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& condicién de hacerla bien. Pero no he podido
obtener datos, ni del mensaje, que no los da, ni
del informe de Ia comisién, ni por mi cuenta
personal, que me permitan juzgar del acierto
con gue estas disposiciones estin concebidas
¥ del mecanismo mediante el cnal funcionaria
después el Instituto Movilizador,

Un legislador tomado de sorpresa por estos
proyectos, no necesitaria menos de diez o quin-
ce dias para estudiar el complejo meeanismo
del Institute Movilizador, que pondri en manos
del gobierne y de la politica una masa inmensa
de intereses privados ¥ una suma ehorme de
millones de peses., Yo no puedo formarme un
Juicio consciente, por falta de elementos. No
solamente ignoro las interioridades de la forma
en que habria de condueirse la liguidacién,
sino que empiezo por no estar seguroc de la
cantidad que representa para pederla relacio-
nar con los recursos asignados. Alguien me di-
ce que los créditos inmovilizados suman mil
millones, otros mil doscientos millones y ofros
que llegan a un minimo de mil quinientos. mi-
llones.

Lios recursos que se asignan, aparte de 1a ean-
tidad insignificante de 10.000.000 de pesos
del capital del instituto, resultan de las ope-
raciones de contabilidad que se harin en los
libros del Baneo Central; pero, como los ban-
c0s no pueden vivir de meras operaciones de
contabilidad, y necesitan de dinero, ¢l Banco
Central entregara al Instituto Movilizador
Jos 211.000.000 del redesenento — 211.000.000
dice el minisiro de Hacienda en su mengaje
— ¥ esta mafiana me he apercibido de que hoy
estdn redveidos a 188, El institute devolvers
log pagarés del redescuento a les bancos con-
gelados, en cambio de poreciones de su active;
¥ esto se comprende, porque la ley del Banco
Central trae también trastornos a los bancos
asociados y entre otros, el que Ios obliga a
entregarle la mitad de sus reservas minimas, en-
trega indudablemente incémoda para bancos con
parte de su aetivo inmovilizado que se ven ame-
nazados ademés de no poder redescontar en ade-
lante, puesto que habri de descontarse en el
Banco Central en las nuevas condiciones de la
ley. No pueden hacer todo al mismo tiempo:
eonstituir reservas, retirar pagarés y no pedir
nuevos redeseunentos. Al entregar esog 211.000.000
a los bancos, se hace lo que el sefior ministro de
Hacienda llama una compensaeién: y el Instituto
Movilizador, come Pausto, obsequia a Marga-
rita «con las mismas flores de cllas,

Entran en eseena después los bonos amorti-
zables que el Instituto Movilizador puede emitir

ilimitadamente.

Ser4 una combinacién ideal,
pero el proyeeto no ofrece elementos para for-
mar un junicio acabado.

Lo que se ve claro es que si este mecanismo
lograra ponerse en préctica con éxito, seria de
un funeionamiento muy lento. Razomablemente
nadie podrd pensar que la liguidaeién pudiera
terminar en menos de 20 afios.

Entonces, -; qué significa la inoeente disposi-
¢ién del proyecto de ley referente a la duracidn
del directorio del instituto? Dice asi: «El di-
rectorio del instituto estari integrade por un
presidente ¥ tres vocales designados por el Po-
der Ejecutivo entre personas de reconocida ex-
periencia comercial y agropecuaria, por todo
el término que dure el funcionamiento del mis-
mo». HEs decir, que se piensa nombrar un dlrec-
torio por 20 afios.

Todo esto estd muy de acuerdo ¢on el propd-
sito de perpetuacién y predominio a que he
zludido.

Lia explicacién, sin embargo, es clara: la -
quidacién de los activos eongelados provocara
una emorme gravitacién de Intereses y de in-
fluencias politicas, ¥ el partido gobernante que
so.ve amenazado de perder pronto el gobierno
intenta asegurar su perpetuacién emn un ins-
tituto que va a manejar una suma tan grande
de 'miliones, Por lo menos salvar la ropa.
Fsta exhibe con claridad que hay algo mis que
el interés phablico detris del proyeclo, cuando se
descubren disposiciones tan abstrnsas. Ne quiero
deecir con esto que el programa sea el de descon-
gelar a los amigos y recongelar a los demis.
{Risas).

Respecto de la garantia metdlica de la cireu-
lacién que desciende al 25 %, diré simplemente
para abreviar, que no encuentre justificado
que se¢ disminuyan los billetes con respaldo me-
tilico, en el momento preeiso en gue se hace la
revaluaeién del oro. Se deja sin respaldo la mo-
neda fraceionaria, llamando moneda fraccio-
naria a un billete de einco pesos, que no es en
realidad moneda fraccionaria. Y respecto de las
viejas emisiones sin garantia, se da un bono
ioconvertible que es lo mismo gque apuntarlo
en el agua.

A propodsito de lag conversiones, cuyo resul-
tado fué disminuir el servicic de la deuda,
pero cuyos efectos se anularon con la ereacidn
de nmnevos gastos mdas considerables, dije que
se habia malogrado un recurso muy 1itil en el
porvenir, ¥ de esta revaluacion sin estabiliza-
¢idén digo lo mismo. Por salir del mal paso, se
malogra Ia reserva mis importante que, como
¥a lo dije, tenia el pais para sanear su moneda
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y los resultados que se obtendrin no compensan
el saecrificio,

Los planes monetarios del sefior ministro de
Hacienda ge me presentan asi como una pode-
rosa miquina de destruceidn, que no va a dejar
piedra zobre la piedra, en el acervo que a través
de innumerables vicisitudes venia conservando
la Nacidn.

La manera como ha sido enearada por el
gefior ministro de Hacienda en su reportaje,
s explicacién de estos plancs, al mismo tiem-
po que la ocultaba al Congrese, no es tran-
quilizadora. Lo principal, lo més grave, dentro
de lo gue se proponia haeer, lo que podria
resultar irreparable, no le preocupa, pareceria
que no lo ve. Lo que le gtrae, lo que le distrae,
lo que le entretiene eomo un juguete, es eso
gue llama <«el juego de las compensaciones»
con el eual pretende tapar, como con una hoja
de parra, las pactes eomprometedoras de la
inflacién ¥ del défieit. (Risas).

Esa manera de razonar, carente de verdad
fundamental y de seriedad de expresién, habi-
lidosa, pero snperficial e insuficiente, es el
digno complemento del mensaje al Congreso que
no dice una palabra de que se va a proeeder a'la
revaluacion. Fsa manera de razonar es un refle
jo del ambiente que reina en el Ministerio de
Haecienda, donde se considera un ingenuo el que
habla de economias para nivelar el presupuesto.y
se admira ecomo a seres extraordinarios a log al-
. quimistas que elaboran en retortas fabulosas pro.
ductos complicados,

El pais ha sido vietima otras veces'de las
ilusiones de esos magos del malabarismo fis-
-cal. Ya lo dije en el debate anterior. El sefior
ministro de Hacienda parecia no oir. El Go-
bierno Provisional creyd en ellos; lo conven-
cieron de la conveniencia y de la seguridad
de «sostener el cambioy ¥ le causaron en pocos
dias una pérdida de 70.000.000 de pesos. Des-
pués del desastre, la realidad demostrd que los
caleuios geniales habian sido frutos del error
y de la inexperiencia. jQue no nos vaya a su-
ceder 1o mismo eon los 500, 600 & 700.000.000
de la revaluacion!

Lias extracciones cuantiosas de oro de la
Caja de Conversidén que hizo el Gobierno Provi-
sional, que llegaron, me parece, a 200.000.000
de pesos, estin vinculadas en mucha parte a
aquella pérdida enorme, porque hubo que di-
simularla y se disimulé eon la utilidad obtenida
en sucesivas ventas de oro.

Por eso digo que estos proyectos tienen una
gravedad y un alcance que el sefior ministro
Ge Hacienda pareceria no advertir cuando los

reduce s simples compensaciones. Hébleseles
de las compensaciones a los temedores de bi-
lletes que ven disminuir la garantia met4-
lica; o 8l Baneo de la Naeién que va a recibir
250.000.000 de bonos del 3 9% en cambio de los
950.000.000 de pesos de sus depositantes que
presté al gobierno de la Nacién en letras de
tesoreria al 5 % de interés y a 180 diag de
plazo o al -Banco Central que va a recibir en
lugar de los 150.000.000 de billetes sacados
de la Caja de Conversion con cancién de titulos
de) empréstito patridtico del 6 % de interés,
150.000.000 de pesos, también en bonos del 3
por ciento. .

Esos bones son una novedad, una aparicién
gn nuesiro escepario finaneiero; bonos del
8 % que adqnirird el Baneo Central y que ven-
derid a los bancos aecionistas, los que podrin
recuperar &l dinero cuando quieran.

Estos bonos del 8 % convertibles en dinero,
puede decirgse que a la vista, vienmen a ser, en-
tonces, 1o mismo para los tencdores, que bille-
tes con 8 % de interés, { Cémo obrari este fac-
tor ‘nuevo sobre la plaza? Va a obrar en el
sentido del enrarecimiento del dinero con que
cuenta'el eomercio. Va a obrar como factor, de
encarecimiento del interés, Esto no conviene a los
gomereiantes, pero estd dentro de Jas ideas del
sefior ministro de Hacienda respecto del inte-
rés, emitidas en la conferencia que dié en el
Instituto de Estudios Superiores. Dijo asi:

No hay elevaeién del tipe de descuento que no cnente
en este pais con adversarios sistemiticos, y en materia
de erédito hipoteeario hemos llegado &l extremo mis
inconcebible con ol sistema de! Banco Hipoteecarie Na-
cional, que pone u disposicién del pitblica mucho mis
crédito hipotecario que el necesario, Este pajs me se
rosiente por la falia de posibilidades de crédito, sino por
su excesive abundancis. ¥ como un mal engendra otro,
ge ha arraigado en aste pais la ereepcia de que es me-
cesario dotar de mis erddito hipotecaric a la coleetivi-
dad, ¥ darle un erédito hipotecario més barate. Con datos
oficiales se ha hecho notar que el erédito del Baneo
Hipotecario es mfs barato que el tipo medio, y sin
embarge hay verdadera grita por que se baje aGn mis
la tasa del interés. Aquella comisién del 1 %, que era la
fuente de recursoz del Baneo Hipotecarin, la que le
permitia erecer, Jo que acrecentaba el poder de un
Banco gque pertencce a la colectividad argentina, ha stdo
mirada eomo enemigo mortal del pais, porque recar-
gaba el costo do log préstamos, y haesta en momentos
en que el Estado no puede colocar un solo titule por
falta de mereado, s6 quiere que la Nacifn siga peniendo
en ol mercado cédulag que hacen eompetencia a sus
propios titulos para prestar dinero més barato a los
partievlares. La religién del dinere barato se ha gence-
relizado en tal forma en el pais, que parece difieil que
nada vaya a opomerse, ¥ esto obliga a ser todavia més
pareo en el mangjo de las otras formas de erédito.

Asl hablaba hasta ayer el sefior ministre de
Hacienda. Tomen nota los comerciantes, los in-
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dustriales, Jos ganaderos, para el dia muy préxi-
mo, en que, sancionados estos proyectos, los bo-
nos del 8 % que en ninglin case deberian tener
un interés mayor que el 2 %, eleven el interds
en plaza. Y al mismo tiempo, tomen nota -— para
que no falte en ningtin momento la contradie-
¢ién del ministro de Hacienda, entre la doctrina
vy los hechos — tomen nota de su opinién acerca
de la eomisién del Banco Hipoteeario Nacional ;
Ja aprobaba y después de disminuida, se jacta de
ello como dc un acto trascendental de su gestion.

La inflacién proveniente del déficit, en vez
de eliminarse, se consolida, y he ahi que el
Poder Ejecutivo, a 1a sombra de dos propdsitos
teéricamente plausibles, el Banco Central y el
Instituto Movilizador de Jos aetivos banearios,
cuntinita su vieja politica de vivir al dia, ace-
chando todaz las oportunidades para hacerse
de recursos v cumplir su orientacidn funda-
mental: no disminuir el presupuesto, no dismi-
nuir la deuda phblica.

Y a proposito de deuda piibliea, quiero hacer
una pequeiia advertencia a fin de que el Se-
nado no tome muy al pie de la letra las cifras
que haya de dar el ministro. Recordaran sin
duda los sefiores senadores que en el debate
del presupuesto sostuve que la denda piblica
de la Naeién al 31 de Diciembre de 1934, pasa~
ba de 4.100.000.000 de pesos en NUmMeros. re-
dondos. A falta de datos de publicacienes ofi-
ciales, que ahora no aparecen, usé las eifras
eontenidas en la Memoria de la Corporacion de
Tenedores de Titulos, publicacion inobjetable
gue consigna uno por uno los empréstitos y
¢l monto actual de su eirculaeién. Cuando el
sefior ministro replicé yo adverti que no pre-
tendia que estuviera equivocada la Memoria
citada, pero que sasimismo daba otras cifras,
cayo detalle yo no ofa. Al dia siguiente revisé
el Diario de Sesiones y vi que haha dade ei-
fras que llegaban a 3.556.000.000 en vez de
4.100.000.000, o sea una diferencia de pesos
556.000.000, m#as o menos, pero esas cifras no
correspondian al 31 de Diciembre de 1934,
sino a1 31 de Diciembre de 1933. Nadie se fijé
en el «trney y el sninistro aparecié rectifican-
do. Pueden comprobarlo los sefiores senadores
en la pagina 2.260 del Diario de Sesiones.

En la misma sesién recordé que meses atris
e habia dicho, con visos de veracidad, que el
pobierno “argentino ecompraba alrededor de
160.000 dblares semanales de titnlos argentinos
en el mereado de Nueva York. El sefior ministro
en voz bien alta afirmé que nunca habia com-
prado titulos cn el mereado de Nueva York y

naturalmente causé impresién. Fra una rectifi-
cacién categérica, pero al dia siguiente lei el
Diario de Sesiones y comprobé que la afirma-
cidn categérica habia desapareecido, reemplazada
por esta frase: «No ha habide eompra alguna
en el mercade de Nueva York de 100.000 déla.
res por semana.»

8r. Ministro de Hacienda. — INo es exacto
que se haya modificado una coma cn el Diario
de Sesiones de lo manifestado por mi y esfan
lag dos afirmacioncs donde deben estar.

8r. de 1a Torre, — Yo estoy seguro de la
afirmacion categérica del seflor ministro, y lo
gue dice ¢l Diario de Sesiones es lo que acato
de leer, -

Sr. Ministro de Hacienda. — Esti perfeeta-
mente equivocado el sefior senador. Lo que se
dijo en el reecinto es lo que estd en cl Triario
de Sesiones. Yo no necesito ceuparme de co-
rregir la versién, de pelearme con los perio-
distas, conlog empleados de la casa, eon todo
el munde, para corregir log Diarios de Sesiones,

8r. de la Torre. — Me remito al recuerdo que
sobre-esto han de conservar los seiiores sena-
deres, v doy por terminada mi exposicitn.

Sr. Ministro de Hacienda. — Pido la palabra.

6

ASUNTO ENTRADO

8r. Presidente. — Antes de conceder Xa pa-
labra al sefior ministro, voy a disponer’ que sc
lea un mensaje del Poder Ejeeutivg) que por
la razén de urgencia del mismo, debe darsele
entrada inmediatamente.

Iv

Acuerdo para designar juez federal de San Rafael. —
Mensaje del Poder Ejecutivo

—80o lee;

Bucnos Aires, 28 de enoro de 1935,

Al Honorable /Senads de la Nacidn.

E1 Podeft Ejecutivo ticne el honor de dirigirse a vues-
Tabilidad para solicitar, en vuestras actuales
sesioned extraordinarias, el acuerdo ecorrespondiente a
fin de dcsignar juez federal de la provineia de Mendoza,

asiento en San Rafael, al abomado sefior Heriberto
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forme al ariicule 2¢ de ]a misma, d¢heempezar a fun-
cionar el 1¢ de Fobrero préximo,

Dios guarde a vuestra orabilidad.

Acvsrin P. JusTo.
Manuel de Iriondo.

—A Ia Comisién de Aenerdos,

7

BANCOB ¥ MONEDA

Sr. Presidente. — Tiene la palabra el gefior
ministro de Hacienda.

8r. Ministro de Hacienda. — Sefior presiden-
te: Yo me hago cargo perfectamente de la gra-
vedad del asunto que debatimos, para perturbar
la deliberacién de este cuerpo eon consideracio-
nes sobre algo que me gea personal, que estaria
completamente fuera de Iugar.

Los juicios sobre mis condiciones de carde-
ter, no los rebato ni puedo rebatirlos yo.. Las
condiciones que tenga y los defectos que des-
graciadamente también tenga, los apreciarin
los demés ¥y no se determinari su juicio por lo
que aqui conteste. Ni siguiera me voy a dete-
ner, sefior presidente, a juzgar lo que el sefioy
senador por Santa Fe considerars sin duda
algo de mucho més valor, su propia persona-
lidad, sus propios conoeimientos, su obra . pa-
sada, las consecuencias de sus iniciativas. Es-
toy seguro de poder hacer sobre todo ello un
. juicio sereno, pero voluntariamente me inhibo
de juzgar a una persons con quien mo me saludo,
aun cuando nos conocemos desde hace 20 afios.

Por una ecasualidad, sefior presidente, ¥ por
una eita que necesitaré hacer de agui breves
instantes eon respeeto a las faculttades del Con-
greso y a las facultades del Poder Ejeeutivo
¥ lo que se entiende por delegacién de facul-
tades, traje un libro de Alberdi. En el mismo
libro de Alberdi, esti la primera carta qui-
llotana.

Todos los sefiores senadores la recuerdan, pe-
ro a mi me vinieron en el acto a la memoria
ciertog pasajes leidos hace tantos afios, cuando
of la palabra apasionada y virulenta de! sefior
senador por Santa Fe, levantarse en el que
debe ser augusto recinto del Senado argentino,
tratando temas tan zbruptos y dificiles como
los que estin planteados, y recordé, sefior pre-
sidente, aquellas paginas, que no deben ger
ofensivas, porque se refieren al gran Sarmien-

to, en que Alberdi juzgaba el papel del soldado
de la vieja guardia.

8r. de la Torre. — Sefior presidente: Yo no
habia oido la alusién gue ha hecho el sefior mi-
nistro, al estado de nuestras relaciones, pero
eomo la referencia que me haee el sefior sena-
dor por la Capital resuvlta un poco ambigua,
quiero dejar constancia de que, en todo caso,
el que ha cortado el saludo soy yo.

8r, Ministro de Hacienda, — Me interesa
muy poco la rectificacion, pero el hecho es ese.
Yo juzgo con equidad y me exenso eunando mi
parecer puede ser parclal El sefior senador
por Santa Fe...

8r. Presidente, — Deseo advertir que lo que
estd en diseusién son log proyeetos financieros
del Poder Ejeeutivo. (Risas}).

8r. Ministro de Hacienda, — 81, sefior pre-
sidente.

«No estoy por el sistema de esos eseritores,
gue nada tienen que hacer el dia que no tienen
que atacar, — decia Alberdi de Sarmiento.
— Usted ha sido un goldado de la prensa; un
eseritor de guerra, de combate. En sus manos
Ia pluma fué una espada, no una antorcha, La
luz de su pluma era la luz del acero, que brilla
desnudo en la batalla, Las doetrinas eran ar-
masg, insirumentos, medios de combate, no
fines.»

1Y qué pasaba en la paz? Decia Alberdi:
«ln la paz la prensa de combate, que no ha
cstudiado ni necositado estudiar estas cosas en
tiempos de tirania, gse presenta enana delante
de estos deberes. Sus orgullosos servidores tie-
nen que ceder los puestos, en que descollaban
cuando se trataba de atacar y destruir, y sn

amor propio empieza g sentirse mal. Ya no hay

ruido, gloria, ni laureles para el combatiente;
empieza para él el elvido ingrato que cs inhe-
rente a la Republica.»

«Fl secldado licenciade de la vieja prensa
vuelve con dolor su vista a los tiempog de la
gloriosa guerra; la posibilidad de sa renova-
cifn es un dorade ensuefio, De buena gana re-
rondria diez veces al enemigo eaido, para tener
el gusto de reportar otras diez glorias en des-
truirlo. Pelear, destruir, no es trabajo en él;
es hébito, es placer, es gloria. Es, ademés, ofi-
vio que da de vivir como otro; es devocién fiel
al antiguo oficio, es voeaeién invencible otras
veees: es toda una edueacién, finslmente.s

Y viene la evocacién de Ios gauchos malos del
periodismo y de la politica, cuya desaparicién
anguraba que no se produciria pronto, porque
los engendra el desierto, porque son Ilog hijos
de las pequeiias poblaciones de provineia.
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g¢Pero qué hace hoy el soldade de la vieja
guardia ante el hombre que sentado en una
butaca ministerial desempefia una funcién eco-
me no la hacian los de antes? Resneita sus
defectos, se los atribuye, quisiera tener al ene-
migo de antes, ¥ se lamenta de lo que ha cam-
bindo. }El gobernante moderno estudia, lee
revistas, consulta obras, las traduce, bebe en
distintas fnentes del saber? ;Pedanteria in-
aguantahble! ;Para qué lo hara, si él se ha for-
made una educacién atacando gobiernos por
jgnaros o ignorantes, si tenia la gloria, el
monopolio de la gloria de ser un viajero pre-
térito de Estados Unidos, si posee el inglés,
#i podia confundir al legislador ¥ al mi-
nistro en su absoluta ignoraneia de los pro-
blemas contemporaneos? Iloy, ¢i no pasa lo mis-
mo, habri4 que inventarlo, y ante el hombre
gne hava trabajado y haya estudiado, ge reen-
rre gl mismo proeedimiento: sus estudios fue-
ron improvisaciones, sus trabajos fueron pe-
“danteria, sus largos ¥y penosos empeiiog por
cselarecer alguna verdad, por presentarla; no
tienen mérito; y se cita un asunto cercenéndale,
exhibiendo sélo uno de sus aspectos y ocul-
tando intencionalmente el resto.

Ha citado el sefior senador por Santa Fe un
parrafo final de mis conferencias en el Insti-
tuto Libre de Estudios Superiores. Hs claro,
sefior: yo he cometido ¢l delito de dar cursos
en un instituto que ne paga, en una institu-
¢ién que no publica lo que allli se enseiia al
ruido de bombos ¥ platilles, en una institueién
cuyos eursos no se publican en las primeras
pAginas de los diarios. Y esa es la labor de la
hormiga, esa es la labor de la paz a que se re-
feria Alberdi, incompatible con ciertos grandes
espiritus. Cuatro o eineo grandes campanadas en
¢l afio, ocupando la atenecién del Senado con di-
tirambhos que Inego se transforman en hojaras-
ca, jah! eso sl esti en la misién, en el plan,
en la manera de ser de! soldado de la vieja
guardia. Pero el trabajo paciente de un cur-
50 que impliea, para dar cuatro confervencias,
meses y meses de estudio gobre la labor de
afios, eso, naturalmente, debe censurérselo co-
mo 8¢ censura y citarse el ultimo parrafo eo-
mo se ha citado.

«Termino, —* decia yo — he queride decir
en estas clases algunas cosas relacionadas con
nuestro problema monetario que no se pre-
sentan con freeuencia en la forma en gue las
Le expuesto. No tengo la pretension de haber
heeho un curso completo sobre moneda y agra-
dezeo efusivamente, al auditerio, haberme se-
guide en una exposieién tan aridas.

Avpenas, sefior presidente, traté en esas con-
ferencias de explicar asuntos en gque mi opi-
nifn no coincidia, por lo general, eon la co-
miin [io demés lo dejé a la labor de los gue
estudian en textos o manuales, pues ese insti-
tuto no tiene por objeto dar explieaciones to-
tales de una materia ni de un punto de nna
materia, sino el de ofrecer un complemento
de un curso ordinario.

Ya se verfi, sefior presidente, que ese trabajo,
que el sefior senador por Santa Fe se dignd
leer, guarda una curicsa relacién con lo que
aqui se diga y con lo que agqui se ha dicho.

No es de ayer, ni de anteayer, ni esporidica-
mente, que me ocupo de cuestiones monetarias
¥ bancarias; ha side una preocupacion de toda
mi existencia y no es extrafioc que algunos
conceptos, tomados pareialmente, hayan pare-
cido contradictorios a quien tiene demostrada
esta tarde una magnifica eapacidad para no
entender. :

En fin;eon esa conferencia no pasard lo que
sueedid dias pasados cuando al hablar yo, el se-
fior senador por Santa Fe dijo: es la primers
vez gue lo oigo. Pero todos los sefiores senadores
ragordaran gue varios meses antes, cuando dis-
cutiamos la ley de moratoria, el ministro que
estd presente habld y el sefior senador inter-
vino en el debate...

8r. de la Torre. — El senador por Santa Fe
ne estaba en el reecinto.

Sr. Ministro de Hacienda. — ...escuchd to-
do ¥ salié haciendo ecomentarios com tode el
mundo,.

8r. de 1a Torre. — Hablé con posterioridad.

8r, Ministro de Hacienda., — Seiior presiden-
te: yo eseucho ton una paciencia de bemedie-
tino todas las cosas gue dice. ..

8r. de 1a Torre. — Pero yo digo siempre la
verdad,

8r, Ministro de Hacienda. — A veces, ¥y
parecida.

Tengo que ocuparme, sefior presidente, de
cosag demasiado complicadas e importantes —
dije al comenzar estas palabras — para que
pueda distraerme de mi misién especifica con
algo que no tenga relacidén directa con el tema.
Por ello, las diversas aseveraciones del sefior
senador por Santa Fe, encontrarin su condigna
respuesta ordenadamente, en cada parte de mi
exposieldn.

8é perfectamente, sefior presidente, que de
esta discusitn, y del voto que ha de dar el
Senado, va a salir algo que nos sobrevivira.
No disputaré a nadie, y menos al Senado de la
Nacién, la gloria de haberlo realizado. Se ne-
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cesitaria ser muy ignorante o muy ingenuo

pera creer -que, en este estado de los comoci-
mientos humanos, se pueda inventar nada me-
nos que un Baneco Central y afribuirse alguien
ei mérito de haberlo inventado. Nuestra obra
comiin de Congreso y gobierno, dejard un ins-
trumento precioso de aceién econdmica y fi-
nanciera; serd una demostracién mas de lo
que pueden gobiernos inspirados por el bien
ptiblico ¥ animados por el deseo humano de
rr ejorar lo existente, gaun cuando no tengan a
sv. eabeza a quien ha creido que por faltar,
quitaria color a. todo gobierno. Sin eiertas je-
faturas el pais s¢ podri salvar; sin ciertas
presidenciag que se eonsideraron indicadas por
el dede del Altisimo, el pais no se atrasari en
51 marcha progresiva; ¥ cuando, eon el andar
de los afios, otros hombres ¥ otras generaciones
juzguen lo gque aqui se hizo, dirén ellos la
palabra definitiva sobre los méritos que se
a'rogaron sus gobernantes ¥ sobre la seriedad,
la serenidad, la equidad de los gque no encon-
traron jaméas una cosa digna de aplauso:

;0U6mo ganaria, sefior presidente, el presti-
gio del critico implacable, la reputacién del
politieo opositor sempiterno, si alguna vez hu-
biera encontrado alge bien!

4 Es posible que en el transenrso de los afiog,
desde que mi recuerdo alecanza, no se haya rea-
lizade en el pais argentino una sola cosa bue-
na, que merezea los elogios de los hombres de
bien{

Modere sug arrebatos el sefior senador. por
SBanta Fe vy pegari més justicieramente,

Tengo buena memoria: «El sefior diputado

se excede en su entusiasmo, — decia una vez
el gefior senador de la Torre siendo miembro
de la Camara de Diputados —, euando se apro-

pia la savia ¥ la sombra del irbol corpulento
gque plantd la viril generacién de 1889. Puede
ser quc algune de sus gajos haya sido tras-
plantado al huerto poco propicic del 4 de Fe-
brero; pero el tronco vigorose no esta alli; é1 se
levanta como otrora alto y enhiesto en la 1la-
nura, como simbolo de nn ideal no realizado:
la organizacién de la demoeracia argentina,
protege con su sombra todos los ideales gene-
10808 ¥ patriéticos y afromnta sin recelos las
iras del absolutismo regresivo de la demagogia
sin ideas ¥ de la revelueldn sistematica.s

Palabras elocuentes, palabras sabias que pro-
nuneié ¢l sefior senador por Santa Fe enando
alguien pretendi6, en este pais argentino, he-
cho por el esfuerzo de todos, monopolizar para
un grupo, que sélo habia sabido eriticar, la
suma total del saber y la virtud.

Transplante el sefior senador aquellag fra-
ses a estos tiempos, ¥ encontrara que se apro-
pia indebidamente, no sblo la savia y la sombra
de ese arbol, sino de todos log Arboles que plan-
taron la sucesién de generaciones. El cree que
no se puede hacer en ¢] pais argentino una cosa
buema, ¥ que esa cosa estd mal, si es que &1
no la comprende.

En mi paciente obra de propagandista poli-
tieo y de parlamentario, y a veces de periodis-
ta, tuve siempre una marcada predileccién por
el estudio de una ipstitucion que va a desapa-
recer con esta ley, no sin mi mas profunda
congoja. La hemos apreciado, nos hemos empe-
fiade en ver su esencia, la hemos defendido y
le hemos atribuido acase otra vida que la que
podia tener, y hoy nos toca la triste misién de
ponerle término; triste misién que adquiere
para algnnos caracteristicas trégleas, cuando
recordamos que sus fundadores fueron hombreg
vinenlados a'los de la propia familia, que acaso
la elabararon en un esfuerzo comin.

No tecariamos, sefiores senadores, las ruinas
venerableg de la Caja de Conversidn, si mo es-
tuvieran: esos escombros ocupando un terreno
gue no puede seguir siendo yermo. Por €] eru-
zan-todos los caminos de la vida argentina, y
hasta su materia estd vinculada a la esencia
misma de la cxisteneia moderna. Moneda ¥y
crédite forman, no se podria decir el espinazo,
pero s el elemento més importante de la aceién
aecondmica contemporfinea; y su direceién no
puede quedar vaeante ni su funcionamiento
puede ser confiado a] azar. _

Se ha producido, con los afios, una floraeidn
doe ingtituciones que desempeiian funciones nue-
vas ¥ que desempefian lag funelones antes con-
fiadas al organismo emisor. Y esa floracion de
instituciones diversas, distintas, separadas, tie-
ne jefes y directores cuyas ideas no siempre
coineiden, cuya actividad no siempre concuer-
da ¥ cuyos propdsites no siempre son log
mismos; ¥ es deber del gobierno impedir gue
esos choques se produzcan y ordenar cuanto
antes el meeanismo monetario v de crédite de
la Naeién, sin tener derecho a dedicarse a con-
templaciones de lo que desaparece.

La obra debe efectuarse con lo que se tiene;
nuestras manos impias deben acometerlz con
la premura que el ecaso imponga, lo que por
cierto no execluye reflexién, que se ha tenido
suficiente en la elaboracién de estos proyectos.
No es una obra de dias, es una obra de meses
que corona estudios e investigaciones de afios;
lo que mo puecde llevar, sefior presidente, a
sostener la tesis de que es injusto pedir al
Clongreso que se pronuncie con rapidez sobre
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una obra meditada tan pausadamente, pues
ello importaria tanto como pretender que para
leer un libro se requiere el mismo tiempo que
para eseribirio.

El gobierno ha pedido urgencia para tratar es-
tos proyestos; deplora haber tenido que pedirla
pero la ha pedido, porque cree que es necesa-
rio; no porque tenga todas las luces; ¥ a di-
ferencia de lo que ha pasado en otros casos en
materias semejantes, el gobierno ha solicitado
1a colaboracién de los demés y declara que la
que se le ha prestado ha sido ttil.

Ex evidente gue en trabajos de este orden se
impone unidad; que la eorreceién de algun de.
fectn de redaceién, de alguna disposicién gue en
¢l sentir de cualquier legislador aislado pudiera
eon ventaja ser reemplazada por otra, corre peli-
gro serio de empeorar la obra. En materias como
ésta, a cualguier ley hecha con unidad se amol-
da la vida, pero lo difieil es edificar sobre
proyectos de esta naturaleza, en los que se
injertan, por la improvisacién de dltima hora,
disposiciones que pueden ser contrarias a «u
espiritu.

Se ha ecitado esta tarde en rcpetidas ocasio-
nes, y el sefior senador por Mendoza ha deelas
rado que por ah{ andaban sus preferencias per-
sonales, la reserva federal americana. Es exacto

que sc¢ discutié muchos afios; se discutio mue !
chos afics por el choque violento de opinio- |

nes, intereses, prineipios ¥ prejuiciog .que &e
mueven en la Nacién amerieana en materia de
bancos, espceialmente en lo gue e refiere a
bancos con sucursales, gue todavia mo se bha
coneluido de dilueidar en la ley bancaria de
1033. Pero no es menos eierto que los autores
de la ley confiesan que el proyeefo no gand,
sino que empeord en esa larga tramitacidn.
Tengo en mi carpeta tres articulos de Par-
ker Willis, uno de los autores de la ley, uno de

los técnicos consejeros del senador Glass, apa-
recidos con el intervale de un afio en ires

publicaciones distintas: una americana. €«Ame- |

rican Eeonomic Reviews, otra francesa, «Re-
vue Politigque et Parlamentaire»> y en una bel-
ga, «Revue Economique Internationale». El es-
critor americano Willis, afirma que la ley de
reserva federal sufrié las consecuencias de ser
el compromiso parlamentario entre ideas opues-
tas v gque los grandes prineipios que guiaron a
sns promotores fracasaron por ese motivo, T
sabido, sefior presidente, gue todavia en el afo
1932, ¢l mismo semador Glass, con el mismo
consejero Willis, proyectd unha reforma de fon-
do de la legislacién banearia americana, lo que
se ha transformadoe en una legislaeién que es, a
su vez, mn tompromise por lo que vuelve a

protestar el autor. Sin embargo, seilores se-
nadores, nosotros hemos pedido la colaboracion
v me complazeco en declarar que agradecemos
la que se nos ha prestado.

No se substituye un sistema monetario ¥
bancario por otro, por razones de perfeeeiona-
miento tedrico: hay una economia nacional su-
friente, cuyos problemas deben ser contempla-
dos. Lias soluciones apuntadas por el gobierno,
pueden ser considerablemente mal interpreta-
das; se refieren a temas en que la divagaeifn
de aficionados ¥ de amateurs cabe admirable-
mente. Lo hemos visto esta tarde con elocuen-
cia imponderable; coneeptos claros y sencilli-
gimos se transfiguraron en combinaciones ma-
quiavélicas de aleance insospechable, en enan-
to la mano inexperta de quicn no ha estudiado
mayormente esta materia aisla upa de sus
partieulas vy la presenta conteniendo alguna
parte de la obra total. No es en particulas,
no es en fragmentos, no es en pasajes de la
evolucion -det’los balances demostrativos eolnv
ge juzga esta obra; pero nada impide que el
error . mucho mis la pasién, desfiguren estos
asuntod en gue estin comprometidos grandes
intereses piiblicos y poderosos intereses popu-
lares ¥ haga de toda esta materia, de por 31
innocua, una amenaza de eataclismo a breve
iérmino.

i} sefier senador por Mendoza ha indieade
como dos de las eircunstancias que defermina-
ron al gobierno a pedir urgencia, la situacién
del cambio y la situacién bancaria. Las dos re-
ferencias son ecxactas. Apenas eabe un matiz
que ¢l sefior senador, sin duda, va a aceptar.

En materia de cambios, ha cxpresado el se-
itor senader'y es exacto — lo he dieho ya a
grupos politicos opositores en la entrevista gque
sus representantes tuvieron con el sefior presi-
dente de la Repiiblica — que en el momento
actual, de no dictarse la legizlacién que sc
proyecta, ¢l peso argentino estaria sujeto a
una valorizacién fugaz demasiado intensa que
podria naturalmente, ser scguida luego por un
decaimiento nada deseable,

Tl afio pasado, g esta altura del proeeso co-
mereial, el pais se encontraba con grandes re-
cursos de dinero en pesos, vy pudo absorber
mna fuerte cantidad de eambio, lo que en los
meses subsiguientes permitié mantener el peso
en una relativa estahilidad. Este afio, — con-
trariamente a lo gue dias pasados afirmé el
sefior senador por Santa Fe en una de esas
prediceiones que siempre se cumplen — el
pais se encuentra en esta sitnacidén: tiene re-
cursos, los tiene enm gran cantidad, no se ha
gastado los inntimeros millones que se emitie-
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ron; pero los tiene en oro, en divisas extran-
jerag adquiridas en el fltimo afio. Y seria
-aventurado que el gobierno entrara a reali-
zar, a vender, en este momento esaz disponi-
bilidades de ecambio exiranjero, en circunstan-
cias en que la plaza puede ser abarrotada por
una oferta estacional de eambio, proveniente
de lz exportacién de cereales, eon la eonsecuen-
cia probable de llevar el cambio aeaso por de-
bajo del tipo comprador de las monedas ex-
tranjeras ¥ con la consecuencia fatal de una
elevacion en log meses de Julio, Agosto o Sep-
tiembre a tipog superiores los que en otra for-
ma regirian, y con grandes trastornos en los
precios agropecuarios.

El gobierno se ha propuesto entonces, ¥ lo
ha indieado a los legisladores como una de sus
preocupaciones, morigerer csas oscilaciones del
cambic, ¥ uno de los motivos de la urgencia
que puede existir en la sancién de esos pro-
vectos, es ésa. Eg una urgencia similar a la
que determiné la sancién de cierta ley fran-
eesg que voy & mencionar més adelante,

En cuanto a la situaeién bancaria, el sefior
genador por Mendoza la pintd también con
exactitud. Es relativamente desahogada. “El
conjunto de bancos tiene una cantidad de en-
caje apreeiable, muchos estin con exzcesivas
disponibilidades, y otros tienen, por supuesto,
menog disponibilidades. Pero hay ventaja. gran-
de en que todo el mecanismo de las -instituejo-
nes de erédito pueda ser saneado pronto, para
que el gobierno pueda mirar el porvenir sin
asomo de dudas, eomo debs hacer, sefior:presi-
dente, todo gobernante que no viva la hora del
. presente, segiin supone el sefior senador por
Santa Fe, que vive ¢l gobierno aetual. 8i fue-
ra por la hora del presente, el gobierno podria
dejarse estar. Pero como tiene en cuenta el
futuro, tal vez el futuro inmediato, el gobierno
" tiene necesidad de obrar con urgencia.

Cuando hay medidas de ese orden que to-
mar, los proyectos no pueden discutirse con la
trang ‘Tlidad — yo diria provinriana si no estn-
viera en un fgape de representantes de las
provinciag —— ni se puede madurar en el trans-
eurso de meses ¥ afios como si se tratara sola-
mente de una simple reforma bancaria hecha
en tiempos de bonanza y para perfeecionar,
de acuerde con teorias nuevas, lo que existe ¥
funciona bien. Todo eso es lo que da similitud
al pedido de urgencia formulado por este go-
bierno con lo que han hecho otros gobiernos
de paises libres que hablan en inglés: el idioma
de la libertad a que se ha referido hoy el sc-
fior senador por Tueuman.

Es exa~to que Estados Unidos y Francia
han dado poderes dictatoriales y la suma de
facultades al gobierno en momentos mas tréa-
gicos que los que nosotros atravesamos. Afor-
tunadamente es asi, pero el gobierno no pide
facultades extraordinarias, ni la suma del po-
der; lo que pide es que se traten eon premura
problemas que se pueden resolver, Lia reserva
federal fué diseutida durante afos. Pero
la ley de Glass Steagall de ¥stados Unidos, fué
discutida durante afios o durante semanas?
1Y la ley de la Reconstrueeién Finanece Corpo-
ration, fué discutida durante afios o durante
semanas? ;Y la ley que confirié al Poder Eje-
cutivo de agquel pais la facultad verdadera-
mente asombrosa de tomar una moneda que se
encontraba 8 Ja par, para depreciarla inten-
cionalmente, para guitarle la cantidad de oro
que juzgara oportuno, y obligar a los tenedo-
res de oro a entregar sn tesoro metilico &
cambio de papel? ;En qué tiempo se diseuti6t
Be diseutioten loras,

1Y .en Bélgiea?.., En Bélgica ha habido
dog veees poderes amplios y totales conferidos
al Poder Ejecutivo: en el afio 1926 ¥ en el
afio 1934 ; y'en el afio 1926 la ley, estando Tepre-
sentado el partido soeialista por la mitad de la
diputaeion, se diseutié y aprobdé en tres dias,
po habiéndole podido ser en uno, por motivos
reglamentarios,

Y la ley francesa de Poinecaré, que no ha si-
do un bolchevique peligroso, se tratd en siete
dias. Y luego la ley que faculté a comprar oro
arriba del precio par, porque se reconoeia gque
¢} france no era sino una moneda depreciada,
esa ley se diseutid en tres -dias. Ultimamente,
1a ley que fijé el nuevo franco y que cortd defi-
nitivamente lns anteriores obligaciomes reducien-
do el contenido metélico de la nnidad que en ese
momento sc creaba, esa ley se discutié en
un dia.

Pero el asunto de fondo que constituye el
punto central de la reforma propiciada por el
Poder Ejecutivo, o sea el Banco Central, es
ung euestién que estd planteada desde muchoes
afios atras,

Hace afios que se indieaba por cierta parte
de la opinién, ¥y por el sefior senador por Santa
Fe, la necesidad de un organismo emisor. Cuan-
do se dictd la ley de redescuento a que el sefior
senador por Santa Fe ha aludido hace un mo-
mento, creo gque 8l mismo hizo referencia a la
necesidad de que alguna vez se estableciera un
Banco Central de emisién, Digamos de paso,
para rendir honores a guien los merezea, que la
ley de resdesecunento que hoy rige, no es obra
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del sefior senador por Santa Fe, La ley de re-
descuento anterior a la que rige, es la obra del
sefior senador por Santa Fe. La ley actual fué
combatida rudamente por el sefior senador por
Banta Fe, que considerd — y a mi modo de
ver con razén — que se habia gquitado a la
primitiva ley los resortes necesarios para ha-
cer de ella un instrumento prudente, Es el
ineonveniente de tener buena memoria, pero
la tenge y en esta materia recumerdo las cosas
perfectamente.

Se ha indicado, desde hace afics, como decia,
la necesidad de constituir un organismo gue
regule la moneda y el erédito, que proporcione
a la colectividad los medios de pago necesarios
gue absorba el exceso si lo hubiere, que regule
¢l erédito, que facilite la evolueién de la pros-
peridad a la depresién, sin cataclismos ni erisis
bancarias; y la agpiracién ambiciosa de una
prestigiosa escuela econdmica y bancaria atri-
buye también al Banco Central la funcidn,
que seria ya de gran envergadura, de dismi-
nuir, ¢, por lo menos de amortiguar, las oscila-
ciones en ¢l ciclo econdmico, disminuyende la
intensidad del «boom» y de la depresion.

;Era justificada esa reclamacién? No en un
diseurse aislado, sino por muchos afios, me su-
mé & los que sostenian y afirmaban que el pais
podia vivir con el sistema que tenia. A veces
se han contado con los dedos de una mano, los
que defendian igmal tlesis, ¥ eso me obligaba a
estudiar mucho, porque, evidentemente, rema-
ba contra la corriente. Defendi, asi, gon tesdn,
una causa perdida, una causa fallada. Con ra-
76n o sin ella, mi eauss estaba fallada en' mi
contra.

La Caja de Conversiénm, gue suponiamos —
acaso por un exeeso de earifio — viable y sufi-
ciente para las necesidades argentinas, era con-
siderada por los més ¥ por una serie de personas
prestigiosas, como un erganismo anacrdnico. Y
no era s6lo aqui. Era fuera de agui que
s¢ formulaban juicios similares, que tomaban
nuestra Caja de Conversién comeo una de esas
curiosidades aborigenes que a veces sobreviven
en la América del Sur por desidia de sus po-
deres ptiblicos ¢ por el simple hecho de la ca-
sualidad. Hasta el prireipio monetario que la
informaba era econsiderado pretérito.

Es sabido que el prineipio basico de la Caja
de Conversién coineide casi en absoluto con el
que inspiré la doetrina que en Inglaterra se
llamb de los «bullionistass, cuya cabeza prinei-
pal fué Ricardo, a principios del siglo pasado
9 a fines del anterior.

La doctrina estaba censurada en los libros,
en las revistas. Cualquier recién llegado —

dije un dis en un trabajo publicade en «La
Prensa» sobre la materia — puede criticar el
sistema de la Caja de Conversi6n y demostrar
que su inelasticidad es inadmisible, que su sim-
pleza ez primitiva. '

Pero apareeian de vez en cuando, como eun-
riosidades, algunos tedricos o algunos escrito-
res, que sostenian muestro sistema, que lo iban
a desenterrar del pasado de las doctrinas econs-
micas mundizles o que lo trajan de las diversas
regiones ex(ticas en que existia algo pareeido.
Y como no hay mal que dure eien afios, ni moda
que no sea substitnida por otra, en cierto meo-
mento llegd a ser de nuevo prestigiosa la Caja
de Conversion argentina.

T'ué sobre todo al final de la guerra europea, en
medio del desharajuste monetario confemporines.
Surgi6 entonces un libro alemin de Schaefer,
gue premid 1a Universidad de Colonia, ¥ que
tengo ahora en mi poder. Se llama Casos cld-
sicos de revaluacion monetaria, y la Caja de
Conversién argentina figuraba en primer lugar
con el nombre de sistema Tornguist.

Hubo también la resurreceién de las mismas
ideas traidas per hombres que citaban casos
tan verdaderamente raros, como la moneda de
Ringapoore y de la India, ¥ el fenémeno mo-
netario curioso que se produjo en Holanda ¥
Austria;, cuando los signos monetarios corrien-
tes llegaron a valer més que el metal que de-
cian representar. Y vino entonces esa floracién
de literatura, cuya més caracterizada expresién
fné Lansburgh, el director casi perpetuo, creo
gue lo era hasta hace poco, de la revista zle-
mana ¢«Die Banks. Fué también el tedrico ale-
mAn més prestigioso en materia monetaria,
Mises, cuya obra acaba de ser vertida al inglés,
segin he visto en el namero de «The Hcono-
misty, llegado esta mafiana; y fué Hahn el
banguero v eseritor a quien la gran enciclo-
pedia de «Lexis y Elsters le ha confiado los
articulos sobre crédito. Lios ingleses, siempre
rutinarios, en dos informes periciales sucesi-
vos, vindicaron la memoria de su sistema tradi-
¢ional, levantaron y afirmaron que su sistema
monetario, similar al nuestro, era perfectamen-
te compatible con el progreso y perfectamente
aconsejable.

4 Todo ese sistema monetario se basé en la
aplicacién de doetrinas perfeetamente elabora-
das e incorperadas a los textos legales argen-
tinos, por voluntad y deeisién de los cuerpos
legislativos? No ereo cometer una irreverencia
si digo que el sistema monetario que se esta-
blecié sobre la base de la ley de conversidm,
asombré un poeo a sus autores, pues realizd
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riucho antes de lo gque ellos podian vatieinar,
¥ por procedimientos distintos de los que elios
suponian haber adoptado, la conversién de la
moneda argentina.

El famoso articulo 7° de la ley 3.871 a que
hoy se ha referido el sefior senador por Santa
F'e, de disposicién transitoria se eonvirtié en
el eje del sistema. En los hechos, todo el que
necesitaba moneda exiranjera podia obtenerla
en la Caja de Conversién y todo el gque nece-
sitaba moneda argentina podia obtenerla lle-
vando oro a la Caja de Conversién. Cuando
se establecié ese trueque de papel por oro ¥
ore por papel, libre y espontineo, sin mayores
{1iceiones, estaba realizada la conversién ar-
gentina, que se habia pronosticade por. sus
autores, especialmente por Pellegrini y por
Rosa, como un hecho a suceder en el futuro.

De gquel debate famoso gquedan muchas en-
seflanzas, porque intervinieron hombres nota-
bies gque desarrollaron conceptos llemos de in-
terés, pero al margen del tema que se trataba.
Ei tema en si ¥ el meeanismo que se ereaba 1o
aparece dilucidade y eselarecido por los hom-
bres gue tomaron parte en aquellas delibera-
civnes. Acaso, el que més eclaro vi6, fué uno
gque estaba en disideneia, Uriburu, que sefiald
con precisiéon cual era el fondo de la reforma,
y dénde estaba la parte esencial: en el artienlo
T* que establecid ese canje de papel por.oro y
de oro por papel. Y si hemos de creer a-las
publicaciones que se han hecho mucho después
de haber aparecido nosotros en el 'mundo cons-
ciente, de articulos supuestamente publicados
quinee afios antes, el autor verdadero de 1a ini-
_ciativa y quién establecié con precisién lo que
sucederia, fué don Domingoe Lamas.

El resultado de esa reforma, fué un sistema
nmonetario bastante aceptable, que dejaba dos
residuos al parecer no deseables: 300.000.000
de cireulacién sin garantia y doble unidad mo-
netaria, el peso oro ¥y el peso papel, que desde
entonces empezaron a cambiar de sentido en
el voeabulario popular, en la legislacién, en las
tradiciones argentinas, en la jurisprudeneia.
No es raro que quien se haya acostumbrado al
antiguo sentide de log términos, proceda a
veces hoy, por un trasplante explicable, en for-
ma errénea, atribuyendo en la realidad actual
cierto sentido a vocablos que ya no lo tienen.
Eso del peso oro es uno de ellos.

Es sabido, por ejemplo, que hasta unos dos
o tres afios después de dictada la ley de con-
versién, la cotizaeién del peso oro era Ia
expresién de la depreciacién del papel. Las
monedas extranjeras se cotizaban en pesos oro,

¥ por eso vemos el eambio, en un largo trans-
curso de afios, invariable en términos de peso
oro — entre 47 penigues y 47 peniques y frae-
cién — g pesar de corresponder a un largo pe-
riodo en que ¢l peso papel estaba notoriamente
depreciado, Lio que se cotizaba, pues, era el peso
rro ¥ se deeia: una libra vale 5 pesos oro con
cuatro centavos; el peso oro vale tanto. Sin em-
barge, con la misma legislaeitn, con les mismos
prineipios, eon los mismes preceptos, cunando
diez afiog después se vuelve a cerrar la Caja de
Conversién, cuando, el papel se deprecid, cuando
el cambio extranjero se eotizaba con. premio, todo
kabia cambiado: lag eotizaclones no son lag mis-
mas en su expresién; la expresién de peso oro
adquirié otro significado eon el andar del tiempo
¥ por cirecunstancias que es dificil rastrear. De
ahi vienen confusiones sinnitmeiro para ias perso-
nas que hablan de la depreeciacién del peso oro.
Hs evidente gue el peso oro, en su expresién
de 1,6 gramos de oro, no se depreeiaba; lo que
ge depreciaba era el peso oro en su expresién
de moneda de cuenta que, segln el voeabula-
rio eorriente de los negocios, que es la ley en
materia comereial, significa 2,27 papel; luego
tiene gue seguir naturalmente la suerte de la
unidad. .

Pero no se puede decir que el pequeiic in-
cenveniente de la doble cotizacién de la mo-
neda argentina o de la d-™» valuacién de las
cosas en moneda oro ¥ moneda papel, fuera
de lo mas traseendental en el sistema ereado
el afio 1899 ; ¥ no seria, por cierto, la existencia
(r esas cireuns ancias lo que justificaria hoy
su reforma. i e alguna parte estaba la im-
perfeecién del sistema, ella consistia en el au-
tomatismo del sietema emisor, o sea que por
la ley Fforzosamente guien traia oro obtenia
agqui papel, atin cuando el rapcl no se necesi-
tara, ¥ quien necesitaba sacar oro tenia gue
llevar papel, aiin euando el papel estuviera
requerido por las condiciones del mereado.

Yo he sostenido largamente que ese automa-
{ismo era un poco més aparente que real, como
que era un automatismo en ls emision pero
no un automatismo tan cerradoe, estrecho ¥
meehnico en la cireulacién de medios de pago.
He sostenido que el sistema monetario esta
scoplado al sistema bancario en todo pais mo-
derno, que es una pieza del engranaje inse-
parable del resto del meeanismo, que da lugar
a una elasticidad apreciable. El concepto del ri-
gido automatismo se basaba en dos hipétesis cu-
ya verdad no se comprueba en los hechos, por lo
menos en tiempog normales, a saber, que el oro
viene sin razén y que no hay forma de neutrali-
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zar sus eonsecuencias, o sea de reemplazar o reab-
sorber el papel que sale o entra en la circulaeion
a cambio de &1, Ni el racioeinio abstracto, ni la
experiencia llevan a pensar que los movimientos
del oro sean totalmente arbitrarios, como para
suponer que se produce en tode momento una
plétora monetaria involuntaria, indeseable y fa-

tal, por el simple hecho de gue viniera automati- |

camente el oro al pais.

El oro se mueve generalmente como saldo
mientras las relaciones internacionales son nor-
males. El factor determinante de su movimiento
es generalmente una causa monetaria: se mue-
vo el oro cuando es mis barata su exportacion
hacia un pais dado, independientemente de la
atraceién de capitales que ese pais estd efectuan-
do, indepet dientemente de sus cosechas y del
movimier' A~ sng bienes.

Y la experiencia nos lo prueba. Desde la
guerra del Brasil, el pais ha hecho muchos em-
préstitos y ha incorporado ingentes cantidades
de capital; pero no quiere deeir que el eapital
viniera en oro, pues es sabido que el empréstito
hecho por la casa Baring, a la época de la gue-
rra del Brasil, no vino en monedas de¢ oro, 8ino
que se realizé por uno de los tantos medios
econdmicos usados y que son distintos al simple
envio de las monedas de oro.

8i el oro ha venido en determinades momen-
tos, ha sido porque alguien lo ha traido ¥ le
ha convenido traerlo, porque le era méas barato
su traslado, y obtenia con ello alguna utilidad.
Por supuesto que eso tiene un nombre comin:
ge le llama balanza de pagos,

Seria pueril la enumeracidn de los factores
que gravitan en uno y otro sentido, sohre todo
gl — como vo — se parte del supuesto de que
la explicacién del movimiento del oro no estd
en la balanza de pagos. Eso es en mi opinién
una tautologia. Hs disfrazar la relacién causal.
lo que ne es sino la expresién de un hecho,
al decirse gue del lado del activo se encuentran
mereaderias vendidas, importes gque se han re-
¢ibido, titulos vendidos ¥ pagos que se han di-
ferido, ¥ del otro lado estén mercaderias com-
pradas, pagos que vencen, antignas cobligaciones
que ya no se postergan, etcétera,

Es decir, si se computan todos los rnbros que
se hacen figurar en el balance de pagos, resul-
ta que su explicacién del movimiente del oro
por la balanza de pagos es tautoldgica y gue tan-
to daria decir que el oro entra porque enfra, o
sale porque sale,

Pero lo singular de los fenémenos monetarios
v de la trascendencia que puede tener el oro
en lag relaciones internacionales es que su sig-

nificado se ha exagerado en el mismo precise
instante en que los gobiernos se han empefado
en obstaculizar su cirewlacién. Cuando los go-
biernos extramjeros ya no dejan vender nues-
tros productos, es cuando no esti en las manos
de un pais saldar sus obligaciones en otra for-
ma que en oro, entonces adquicre para el pais
un caraeter cumpletdmente espeeial la counser-
vacién del tesoro metalico. Cualguiera sean, en-
tonces, los movimientos que ¢l oro tienc en un
mundo libre, el heeho es gue en el mundo con-
temporaneo, profundamente perturbado y tra-
bado por barreras de todo orden y por restrie-
ciones de toda especie, el movimiento del oro se
hace irregular. Es sabido que en un determinado
momento, ha entrado y salido oro simuitaneamen-
te ¥ que hay, entonees, bastante ldgiea en querer
independizar la masa ecirculante de la cantidad
de oro que el pais absorbe o lanza fuera de sus
fronteras.

i Quicre cso decir que mientras estd condicio-
nada la emisién por lu entrada y salida de oro,
como lo ostaba por la vieja ley del afio 1899, el
meeariismo monetario se hace fotalmente rigid(}
v el pais estd eondenado a oseilar cntre la plé-
tora v la escasez? IFaltaria demostrar la otra
premisa a que hoy aludi: la obligaeidén que tie-
ne: el sistema banearie nacional de ampliar o
de  restringir el medio eireulante enando ¢l oro
entra o sale.

Durante algunes afics se sostuvo, por simple
deduceién tedrica, y después pudo hacérsele
por la experiencia de los hechos, que un sis-
tema bancaric tan cvolucionado eomo es el
argentino, ¥ la presencia de un organismo co-
mo el Banco de la Nacidn, que no neceesita
hacer gananelas porque pertenece al gobierno,
¢ capaz. si tieme una orientacién dada y si
sus eostumbres son también dadas, de neutra-
lizar los efectos de la plétora monetaria origi-
nada por una importacién cuantiosa de metal
o la escasez motivada por !a exportacion de
ese mismoe metal.

El Banco de la Nacitn fué capaz en los he-
chos de -antencr ecierto tiemp  como todos
los seficres senadores rceordarin, una masa
ingente de oro que no fué a disfrazarse de pa-
pel en la Caja de Conversién ¥ que se mantuve
eomo existeneia metélica, sin aumentar en un
apice el medio cirenlante de la Reptblica. Por
otra parte, aunque el disfraz se hubiera pro-
ducido y los tenedores de oro hubiesen lle-
vado su tesoro metdlico & la Claja de Conver-
sién para adquirir billetes, nada impide, en
determinadas eircunstancias, -— vuelvo a re-
petir — si el Banco tiene ciertas costumbres,
formar al lade del sistema monetario, una masa
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de compensacién, un- organismo regulador que
impida al mercade las oscilaciones brusecas de-
terminadas por la importacién o exportacién
de oro, Y el gran ejemplo inglés, basado sobre
principios absolutamente iguales, nc hace sino
demostrar que se puede hacer en escala gigan-
tesea, lo que agui se hizo esporddicamente en
escala reducida.

La similitud del sistema momnetario inglés y
del sistema monetario argentino, ha sido indi-
cada con demasiada frecuencia para que im-
portune a la Camara con una extensa expo-
sieibn sobre esa materia. Es sabido que los dos
tienen las mismas piezas: el departamento emi-
sor del Banco de Inglaterra es nuestra Caja
de Conversién, colocada en ¢l edificio del Baneo
de Inglaterra y nuestro Banco de la Nacidn es
una institucién de erédite que mo tiene facul-
tades de hacer hilletes, como no la tiene el de-
partamento baneario del Banco de Inglaterra.
Los dos tienen, pues, como base de su meca-
nismo, resortes iguales; lo que pasa es que con
el andar de los afios, alguno de esos resortes
se ha enmchecido y otrog elementos se han
afinado, se han adaptado a un uso dadag, ¥ por
eso las dos mAquinas funeionan en forma dia-
metralmente distinta,

El mercado inglés, finisime engranaje com-
puesto por un conjunto de entidades, no muy
numerosas, pero especlalizadas en su trabajo,
ha hecho del organismo fundado sobre el Ban-
co de Inglaterra algo completamente elastico,
sutil, capaz de adaptarse a lag mnecesidades
cambiantes ¥ a hechog imprevistos, Pero las
cosas en nuestro suelo se han producide en
forma distinta, en donde no existe prictica-

. mente mercado de dinero ni de descuentos,
donde obran em forma inconexa un conjunte
de bancos que tienen una asceiageidn entre si
gue apenas merece calificarse de elub. Sus prée-
ticas se han diferenciado; los bancos ingleses
no redescuentan, no acuden nunca al redescuen-
to; los bancos argentinos o una parte de ellos
no lo tienen a ‘'mal ¥ concurren al redescuento
con frecuencia. Lios papeles oficiales son en ma-
nos del Banco de Inglaterra un precioso elemen-
to de regulacién del mereado, mientras que entre
nosotros nos traban el movimiento. Alll ayudan
a ser abundante o escaso el dinero, mediante
operaciones de compra o venta de titulos; aqui se
ha sostenido habitualmente — y los otros dias
le recordé eomo uno de los errores més general-
mente cometidos por el sefior senador por Santa
Fe — que el haber prestade dinero al gobierno
ha privado al Baneo de recursos para prestar-
lo al pablico. Lo que gse ha producide en cam-
hio, es que al prestar el Baneo de la Nacitén

al gobierno, se ha inundado de recursos la pla-
za, porque el gobierno no solicita los fondos
para tenerlos guardados er un cajén y los
préstamos hechos al gobierno han producide
una expansién de los depésitos bancarios que
puede llevar a la inflacién méas desenfrenada,
como sucedié en Inglaterra durante la guerra, la
eual, como es sabido, no tuve como elemento
activo una copiosa emisidn de billetes, sino la
expansién del erédito eencedide al gobierno,

En fin, mis referencias a semejanzas o dife-
rencias, ne tendian sino a apuntar esta circuns-
taneia: que alld los mismos elementos sirven pa-
ra regular el mereado, para hacer un meecanismo
casi perfecto de funcionamiento, mientras que
aqui entre nosotros, producen trastornos visibles
en lag marcha de nuestro Banco Oficial. Pero,
también, hay esta otra diferencia que acaso ex-
plique todas las demas: alli hay una autoridad,
agui hay dos. All{ eg el directorio del Banco de
Inglaterra el 'que maneja al mismo tiempo, di-
gamos en \nuestra terminologia, el Baneo de la
Nacién y la Caja de Conversién. Aqui son dos
auftoridades las gue dirigen esas instituctones, y
la una con la otra no tiemem ninguna relacidn.
Pero mas gue todas esas diferencias entre el sis-
tema bancario y monetario argentino y el inglés,
existe esta otra: que el régimen monetario inglés,
tal cual se ha deseripto, existe; mientras que el
argentine, tal eual se ha deseripto, existia. Ha
sido reempiazado, ya no vive mis, Las ventajas y
desventajas del antomatismo gue puede tener el
sistema inglés no son ya las del sistema argen-
tino, transformado por obra de la historia..

Se ha dicho una y mil veees, que el siste-
ma menetario ¥ bancario de Inglaterra tuvo
sus .consecuencias buenas; que al haberse res-
tringido la emisién de billetes, por el siste.
ma de los dos departamentos del Baneo de
Inglaterra, lo que se produjo fué la difusién
del sistema de los cheques, la implantacién en
las costumbres de los pagos por compensacio-
nes en los libros bancarios, y que de no haber
existido semejante cireunstancia, ese sistema
no se hubiera desarrollado, como no se ha des-

arrollado en la Europa continental. La teoria

tiene todos los visos de verosimilitud, no sdlo
por la eireunstancia de que simultdneamente la
costumbre del pago con cheque se desarrollé en
el pais que tiene un sistema monetario dado ¥

ne se desarrolld en los otros, sino por esta otra

contraprueba: porque cuando Inglaterra, des-
pués del conflieto mundial, dejé de ser un pais
de eseasa moneda efectiva, log depdsitos banca-
rios no creecieron en la proporeidn que creetd la
moneda circnlante. Inglaterra dejé de ser el paig
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que tenia mayores depésitos en proporeién a la
moneda efectiva. Esa ventaja que muchos creen
positiva de fomentar el uso del cheque por una
resiriceién enérgica del sistema monetario, ha-
bria existido en los dos paises, pero hay mo-
tivos muy fundados para creer que en el nues-
tro ya no subsiste, desde que se ha cambiado
su esencia,

No es s6lo la inconversién la que més ha
producido después del afic 1930, trastornando el
sistema monetario argentino. La inconversién
ge produjo también después del afio 1914, pero
no se alteraron las piezas constitutivas del sis-
tema, y fué posible, sin mayor esfuerzo, volver
a la antigua paridad cunando los precios mun-
dizles subieron; pudo entonces el pals rotomar
el hilo de su historia y seguir funcionando
bajo - la vigencia de sus antiguas institueiones,

Hoy no queda nada de nuesiras instituciones
menetarias y bancarias anteriores, Y no serd por
tanto, al ministro que habla a quien le toque la
saténica tarea que hoy se le ha atribuido, de ne
dejar piedra sobre piedra de instituciones vene-
rables. No queda la eonvertibilidad, quc era su
pleza esencial. Se le ha afiadido el redescuen-
to, que es un injerto en la vieja planta. Bueno
serd, ecomo los injertos suelen ser, pero un
injerto trae distinta vida, viene informado por
distintos prineipios ¥ obedece a distintos propg-
gitos. E]l mecanismo del redescuento injertado en
el sistema de conversién ecambié fundamental-
mente su esencia. Lia eambié también, sefior
presidente, de manera evidente, el empréstito
patriético, o sea ia emisidn de bhilletes con
la garantia de papeles oficiales, lo que estaba
total y definitivamente borrado del sistema
argentino por la vieja ley de conversion. Estd
también la innovacién de la politiea de divi-
sas y de la politieca de cambios, que no se
desarrolla hoy por ninguno de los dos ele-
mentos tradiecionales del sistema monetario y
bancario argentino. Estd la intervencién del

gobierno en el mercado, a que algunas veces
se¢ ha aludido, tratando de morigerar Ios mo-
vimientos en los precios de la moneda nacio-
nal, y estin, por fin, las letras de Tesoreria,
que se han convertido en un elemento de re-
descuento muy partieular. Hoy se ha hablado,
en términos patéticos, de que toda esta magui-
nacién del ministro, no obedeece sino al pro-
pésito de poner 400.000.000 de titulos del 8 %
en el mercado. Cuando se recuerde que los
400.000.000 que se van a poner en el mer-
cado, se parecem como una gota de agua a
otra gota de agua a las letras de Tesoreria
aue hoy estin en las cajas de los bancos pri-
vados, que esas letras se transforman simple-
menie en bones, toda esa literatura se viene
abajo. .

Las letras de Tesoreria se han hecho también
un elemento en el mereado monetario y fi-
nanciero argentinog, porque dan derecho a sus
poseedores, por la costumbre establecida, de
presentarse” al Banco de 1a Naeién Argentina
pidiendo per ellas dinero euando los bancos se
ven en apuros de caja. Si ése es el sistema
existente jqué .corresponde hacer? ;No seria
logieo coordinar los elementos dispersos de ese
mecanismo monetario y baneario?

8r, Patrdén Costas, — ;Me permite el sefior
ministro?

Propondria un euarto intermedio hasta ma-
fiana.

8r, Ministro de Hacienda. — No ifengo in-
conveniente,
S8r. Presidente. — Invito a los sefiores se-

nadores a pasar a cunarto intermedio hasta
mafiana. :

—Asi se hace, siendo la hera 21 y 20
minutos.

RaMON CJOLUMRA,
Director de Taguigralos.

s

APENDICE

(INSERCION BOLICITADA POR EL SENADOR PALACIOS)

INFORME PROVISIONAL

Acotaclones al proyecto del Poder Ejecutivo sobre
¢Banco Central de la Repiiblica Argentinas

SUMARIO

I.—La funeién esencial de un Banco Central.
II.—Ln participacién de Ilos bancos accionistas en ¢l ca-
pital,

III. —El peligre de la ingerencis pelftica,
IV.—La ealasticidad da la circulacién ¥ el freno artomitics.
V.—Moneda eubsidiaria,
VI.-—Peligro posible de occulitar un défieit permanente del
presupuesto.
VII.-—Tua sindicatura hibrids.

I. — La funcién esencial de un Banco Central

De todas las funciones propias de estes bancos, la
que se ha gonsiderado fundamentsl, por su contemido
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social, a la vez que econémieo, es la de mantener ln
‘estabilidad del valor de la moneda.

En’esta sentido, consideramos que, eonvendria espeei-
ficar bien esta eondieién del valor de la moneda, bas-
tando una pequefia modificacién en la frase inicial
del ineiso @) del artienlo 3¢, con lo eual quedaria
asi: <a fin de mantener la estabilidad del valor de
la moneda.» )

Se congidera tan importante esta funcién que algu-
nos baneos eentrales como el de Grecia, csti amenazado
por sus propios estatutos, eon la posibilidad de perder
el privilegio de emitir, si alguna vez no pudicra cum-
plir con ella. '

1I. — Ta participacién de los bances acclonistas en
el capital

Tarcecria mhs equitativo que la participacién de los

baneos foera en relacién con el ecapital realizade mAs
las vescrvas, ¥ mo computande solamente el primero
(artienlo 5%).
* Por otra parte, asi ecomo se cstableca que los ban-
¢os que aumenten su ecapital pueden ser requeridos &
subseribir acciones articulo 7¢) eonsideramos que de-
biera establecerse el derecho facultative a desprenderse
de ecllas en el caso de que un Baneo disminuyera su
eapital. .

II1T. — Xi peligro de la ingeremecia politica

Ha pasado a constituir un principio consagrads por
la experiencia, la necesidad fundamental de evitar toda
sngercncia del poder politieo en los bancos de emisitn,

Bu o proyeeto clevado por el Poder Ejecutive esfa
jngerencia resulta un tanto prependerante {articulos
10-12) pues si se tiene en enemta que el director de-
signade por el Banco de In Naeién es un representanta
jndireeto del Poder Ejeeutivo, éste tieme on el diree
torio eunatro representantes, suficientes para adoptar Te-
soluciones, ya que constituyen mayoria en &l quérum
admitido por el articulo 19.

Esta ingerencia, en el proyecto originarie, estaba un
tanto atenuada, por enmnto el presidente y vicopresi-
dente son designados por el Poder Ejecutivo de una
terna elegida por la Asamblea de Baneos Accionistas
a propuesta del dircetorio.

La Comisitn de Haglenda ha acentuado el defecto
capital que apuntamos, en cuanto establece gimple ¥
llanamente que el presidente y vieeprezidents, serim
designados por el Poder Ejecntivo con acuerdo del Se-
nado. No es que consideremos jnadmisible este proee-
dimiesto, ya que se¢ encuemtra adeptade en otres ban-
cos ecntrales, pero entomees seria noecesario puprimir ol
otro direetor designade directamente por cl Poder Eje-
entivao,

El peligro resultante de la ingorencia del poder po-
litico en el Banco Central es eosa que debe estudiarse
detenida ¥ sereuamente, pues nuestra historia bancaria
y politica, nos inclinarfa a reducir todo lo que fuese
posible la ingerencia del Poder Ejecutive en la diree-
¢ién dcl Banco, Asi Io habia resuelto el peritc Niemeyer.

Se pretende justificar la Qesignacién directa de un
director en la jmportancia del eapital que aperta ol
gobierno naecional, pero es indispensable temer presente
quoe muchos bancos centrales han eliminado el aporte
de eapital del Estado, para evitar preeisamente el pe-
ligro de sn ingerencia. :

En nuestro ¢aso no habria inconveniente en eate
.aporte, giempre que se suprimiera gl director designa-

do -por el Poder Ejecutivo. Pareceria que el Poder Eje-
cutivo ha buseado d@eliberadaments esta participaciém,
para asegurarse la ingerencia en el directorio, pues’ el
aporté lo hace revaluando simplemente las monedas ex-
tranjeras que estin en la Caja de Conversiém. Carece-
ria de argumento para la derignacién de este director
gl el aporte lo hiciera con una parte del Fondo de Con-
versién, que es una dewda que el gobierno tiene s favor
dc la colectividad, ya que esto fondo esté edestinado
exclusivamonte a servir de garantia a la eonversidn dz
la moneda de papel».

En Ia exposieién de motivos el Poder Ejecutivo dice
que la suseripeién del gobierno con 10.000.000 en el
erapital del Banco, acentia el carfeter de entidad pG-
blica del mismo. Es de advertir que este earfieter 1o
tiene plenaments por la facuitad de emitir que se la
sengrda y que no ey mnecesario acentuar si para ello
se pone em peligro el futuro del Bameo.

IV. — La elasticidad de la clreulacién y ¢l freno
. automético

En el proyecto del Poder Ejecutive s¢ suprime ua
requisito importante aconsejado por la experioncia ¥y
congagrado por la_doctrina.

Al fijar el poreentaje de reserves fAureas {artieulo
39y, acepla.lng- eonclusiones de la delegaeiin dol oro
v fija un porcentaje minime del 25 9% de la eirenlacidn,
ol cnal debe mantencrse normalmente en 33 por ciemto.

Estamos de acuerdo con estos porcentajes por enan-
to.si. bien son inferiores sl actual de 4% %, hay gue
{ener pragente que los porcenfajes proyeciados cubren
1a cirenlacién de billetex ¥ los depdsitos a la vista. Cla-
to osth que el margen do emisidn queda ampliade, por
cranto el 40 %% naectual es sobre ol total emitide ¥ el
porcentaje provectado para el Baneo Central es sola-
menté sobre log billetes circulantes, mAs las obligacio-
ves.n la vista, es deeir, en enanto a los billetes, para B3
determinacién do Ia reserva, a los emitidos se rosta
los que estén en las eajas del Banco Central.

Adopta, en cuanto a la Teserva, el sistema denonii-
nado «Gold Exchange MHtandards, {al como aconsejaba
cl informe Niemoyer, pero en eate punte lo mejora
considerablomente en cuanto limita el monte de las
divisag & un 20 €5 de sus reservas dureas, mo pudiends
gor eomputadas por mda del 10 9 de #atas (artienlo 40).

A renglén seguido el Poder Ejecutivo cmpeora el
proveeto de Niemeyer, desde que suprime 2! denomina-
do «freno antombticor, mediante el eual se perinite rue
lag reservas bajen del 3% 9%, pero inmediatamente aps-
recen correctivog meefinicos que eonducen n elevarlas
hasta el poreentaje mormal.

Nos referimos n un aumento, obligado per la ley,
en la tasa de redescuento, a medida gue In garantia
metAlica deseiepda del 33 por ciento.

Tl Poder Ejteutive se limita a establecer una me-
dida de cardcter puramente moral (ariieulo 39), su-
primiendo el reparto de utilidades, cuando la garan-
tia ha permanceido un numerc determinade de dias,
dentro del afio, por debajo del 33 ¢. La argumenta-
eién que hace el Poder Ejecutivo para sostener i
tesis, en la exposicion de motivos, no es convineente,

El Podet Ejecutivo ve incomvenientes em la eleva-
eién de la tasa y le nlega eficacia. Ambad cosas son
inexactas.

Ta elevacién de la tasa tiene el doble objeto de
corregir el desequilibrio, & la vez que atemuar pus
efectos, ya que al Baneco no le es posible smprimir
los dencminados eiclos econdmices. La virtud enth
precisamente en hacerlo a tiempo, es decir, oportuna-
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mente, como tesulta del ¢freno antomAtico», El peri-
to Niemeyer recaleabs la necesidad de producir una
reduceién forzosa del circulante, antes de que la
garantia haya llegado al minimo legal, pues las con
sceucnciag gerian més perjudiciales,

En cuanto a la duda que el Poder Ejecutive fiene
sobre la eficacia de la elevaeién do la tasa, no la
compartimos, pues desde que existen haneos de emi
sitn, la tasa de descuento ha sido €] medio de aceidn
clisico para ejercer una politica banearia determi
nada.

Al crecer en importancia los bancos de emisidn,
oste medio de accidén se sintié debilitado, perc pars
ests se han creade las operaciones denominadas de
<mercado abierto», que no tienen otro wbjete que ha
gor eficaz la politica de la tusa.

Ademfs, en ol supuesto tedrico admisible de que
todos los erédites acordados por el Danco Central
sean igualmente seguros, mo sabemos de¢ gqué otre
modo podria echarse mano, para restringir el erédito
sing mediante la elevacién de la tasa, que los reduece
espontfingamente, de acuerdo con los mérgenos de
utilidad de las operacioncs comerciales e industriales.

V. — Moneda suhsidiaria

Sobre csia cuestién dobemos hacer dos obsggrva-
ciones,

En primer lugar, consideramos cxeesiva la canti-
dad de moneda subsidiaria que pasa a cargo del Hs
tade y que supcra ol 15 9% de la emisién total. Los
propésites & que se destina esta moueda se cumpli
rign suficientemente, ann cuando el Banco tomara
su eargo los billetes de 5 pesos. Bl propdsito del
artienlo 86 que proyceta el Poder Bjecutivo pareee
ger indirecto, esto es, aumentar el importe relative
de la reserva metdlica que pasaria al Bancg Central,

desde que se elimina un monte apreciable de billvtes

a eubrirge con esta reserva, dfindese =zsi un mayor
margen para la emisién de billetes. p

En scgundo Ingar nos parees que, mientras LG ER
tiera ol bono del Hstado a favor deol Baneo Central,
por la emisién sin garantia transferida, toda amisitn
d» moneds subsidiaria debiera destinarse a la caneela-
oién de ese bonn, ecomo se dispone sclamente para el
50 ¢ de Im misma. Quedaria asi alejado de parte del
Poder Ejecutivo tode propésito mis o menos inmediato
de utilidad.

V1. — Peligro posible de ocultar un déficit perma-
nente del presupuesto

En este punto el proyecte adopta lu huena doetring,
en cuanto determina (articulo 44): Los fines para los
cuales puede prestar al Estado (para eubrir defieiencias
estacionales o transitorias). La limitacidn del monto
(10 9% del promedio de los Tecursos en efectivo de los
trea Gltimos afios), Limitacién del plazo (deberén ser
reembolsados dentro de los doce meses do efoetuados).

En esta Gltima disposieién tal como estdé redaetada,
poede eseonderse un peligro que vamos a sefialar.

La limitacién del plazo es una de las mAs ligieas
neeesidades parn mantener el balance del Banco en un
porfecto estadoe de liquidez, pues de lo contrarie se
inmovilizaria una ecantidad de fondos que podria ser
e peligro para la estabilidad del Bance y 3l mismo

tivmpo podria quebrarse el principio fundamental de
mantener la estabilidad dol valor de la moneda,

Por otra parte, la limitacifn del tiempo fiene por
objeto evitar que pueda oculturse un défieit perinanente
en ¢l presupuesto del Estado y finalmente tiende a
impedir que se produzea la mis peligrosa de las emer-
gencias, es decir, que el Estado mantenga agotado su
crédito, eon respeeto al Baneo dejfndolo en la imposi-

Tilidad de hacerse de fondes inmediaftmente y cnando

oz nécesite, 8i el Bstado mantiene su erédito indetini-
damente agotado, perderd éate una facultad potencial
ds créditu, neccsaria e indispensable.

Pues bien, 1a redaceitn de esta parte del articulo 44
que comeptamos se presta para ser interpretada en este
peligroso sentido, pues el Estado puede agotar su erd-
dito en 12 cuotas esealonadas mensualmonte; le bastard
pagar la primera de ellas para poder solicitar nueva-
mente un importe equivalente, deade que slo se exige
que los préstamos aj Estado se rcembolsen <dentro de
los doce meses de efectuadoss.

Lia sotucion <ehe ser otra. i Io que se presta al
Tstado sdlo puede ser para eubrir necesidades transi-
torias, de un ejerciclo, sobre la base de los ingresos
rcales calenlados, es légico pensar que los recursos de-
ben ingresar dos o tres meses después de terminado
ol ejercicio, -4 \mifis tardar. Asi el Toder Hjeeutivo no
debid apartarse en este punte de lo eatublecido en cl
modelo gua'sigue prineipalmente, o sea del proyecto
Niemeyet, bastando. al efecto wn simple cambio do fe-
cha ‘dela establecidn por este perito.

Agh habefa, podido cstablecerse, con miis ventaja se-
gin creomos: Los adclantos heehos al gobiernoe naeional
en wun ejercicio finsnciero deberin ser reembolaados
hasta el 31 do Marzo del cjercicio signiente. No podrd
hacer préstamos al goblerno en este nuevo ejercigio,
mientras no haya eubicrto totalmente la deunda del ejer-
ci¢lo anterier,

VIL — Una sindicatura hibrida

Fl hecho de gue un Baneo Contral sea independients
de todo poder politics, impliea gue tiewe lhertad do
aecién para obrar con amplitud dentra de lo que la
ley 7 el eststuto establecen, sin traba alguna, pero no
significa que deba estar totalmente exemto del cantrol
del Estado, quien tiene legitimamente interés en obser-
var e6mo ¢l Banco eumple la misién que se lo ha econ-
fiado.

Todo 1 problema consiste en establecor la forma,
el aleance v el grado de esta fisealizacibn.

En o] proyecto del Poder Ejecutivo (articule 55) a
un funcicnario de la administracidn s2 l¢ encomicndan
funciones .de sindico, quien a falta de mayores detalles,
tendria las obligaciones que establece el Cddign de Co-
mereio. Pere, tomo sabemos, el sindico representa a los
nccionistas, quicnes, en este caso, no son los que lo
designan.

En esta parte el provecto se aparta bastante de los
modelos e¢xistentes, resultando asi una institucién hi-
brida, pues el aindieo lo designa el Poder Ejecutivo eon
funeiones propias de log representantes de los aceionis-
tay ¥ éstos tienen asi un represeniante gque no han desig-
nado ¥ que el Estado les impone. En conclusin, ni el
Hstado, ni los aceionistas, tienen lo que mnecesitan.

Buengs Aires, Enero 28 de 1935.

Pedro J. Baiocco,





