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Pregidencia del doctor JULIO A. ROCA

Vicepresidente de la Nacién

Senadores presentes: Mario Arenas, Carlos A. Bruchmann, Rudecindo 8. Campos, Ramon 8.
Castillo, Raill Cebalios Reyes, Franeisco R. Galindez, Laureano Landaburu, Lueio
Lépez Pefa, Juan José Lubary, Pio Montenagro, Alfredo L. Palaecios, Robustiuno
Patrén Costas, Guillermo Rothe, Matias G. Sanchez Sorondoe, Antonio Santamari-
na, Lisandro de la Torre, Horacio. Vera Ocampo, Juan R. Vidal.

Senadores ausentes, con avizo: Alberto Arancibia Rodriguez, Mario Bravo, Aldo Cantoni,
Franciseo E. Correa, Atanasio Eguiguren, Eduardo Laurencena, José Nieolds Ma-
tienzo, Carlog R. Porto, Carlos Serrey, Cruz Vera, Benjamin Villafafie,

Senador ausente, sin aviso: Mariano P, Ceballos.

EUMARIO asuntos a que s¢ refiere el nimers ITT del suma-
rio. 8a aprueba,

4. —Asuntos entrados:

1.-~Acta, IV.--Mensaje del Poder Ejecntivo, solicitando
2. _Asuntos entrados: acuerdo para designar miembre del di-
) rectorio del Banco Hipotecario Naeclonal.

I.—Mensaje del Poder Ejecutive, acusando V.—Mensaje y proyecto de ley del Poder Eje-

recibo de la sancién de la ley ntmero : cutive, derogande los articulos 55 y 56

12,150, de presupuesto general de gastos de la ley nimero 12148 y la ley nﬁmerol

para el afio 1935, 11.2486,

IL.—Mensaje del Poder Ejecutive, comuni. 5.—Notas del ministro de Querra solicitande la devo--

cando la P]Mﬂw"m leyes. liclén de los documentos gue se encuentran en la
III--[MensaJaly proyecto de ley | del FPoder Comistén Investigadora del Onmplimiento de ia
Ejecutlvo sobre bamcos y moneda. Ley de Armamentos. A mocién del senador Landa-
buru, prsan a estudio de la Comisidn de Nego-

3. 1-Indicacién del senador Patrén Costag, para que sa eiog Constitucionales,

antorice & la Presidencla a citar al Benado, enan-
do se despachen por la comisién respectiva los —_—
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—En Buenos Aires, a los diecinueve dias
del mes de Enerc de 1935, siendo la hora
16 y 10 minutos, dice el:

-1

ACTA

Sr. Presidente, — Queda abierta la sesién.
Se va a dar leetura del acta de la sesién
anterior,

—He lee y aprueba sin observaciénm.

2
ABUNTOS ENTRADOS

8r, Presidente. — Se va a dar cuenta de los
asuntos entrados.

1

Hanecién de la ley 12.150

Mensaje del Poder Ejecutivo, acusande reeibo de la
sgneién de la ley afimero 12,150, de presupuesto. ge
neral de gastos de la Nacién para el afio 18985.
{4l archivo),

I

Promulgacién de layes

Mensaje de! Poder Ejecutivo, comunicando la pro-
mulgacién de las leyes: miimero 12.151, modificaloris
de 1n loy de impuestos a los réditos; némere 12.152,
sprobando la Convencién para la Reglamentaeién de
la Navegaeién Aérea Internacional; y nfimero 12.15%,
aprobande la Convencién sobre Uircvlacién Interna-
eional de Automéviles. (Al archivo),

111

‘Mensaje y proyectos de ley del Poder Ejecutivo
gobre bancos ¥ monheda

—Be lee:

Buenos Airey, Enere 17 de 1935,

Al Honorable Congress de lo Nacidn.

Traspuestas las dificultades apremiantes que el Poder
Ejecutive debié acometer con sus econocidas medidas
de omergencia, ha llegado la oportunidad de proseguir
el plan de accién econtmiea que el gobierno se ha tra-

zado, llevando adelante el vasto programa de recons-
truceifn finaneiera y monetaria contemplado en los
proyeetos anexos.,

Aliviada la economia del pais por la elevacitn de les
precios agropecnarios en moneda nacional sin que se
hayan alterado sensiblemente los costos de produceidn
y @l nivsl general de los precios al por menor, comen-
zadas con éxito las operaciones necesarias para aligerar
el peag de numerosas cargas fijas que gravitan sobre la
comunidad produetora y el Estado, fortalecida !a si-
tuacidn del erario pihlice, y reiniciado o] resurgimiento
de los negocios privados, prede pensarse en la realiza-
eifn de serias reformas que antes de esos hechos quizdis
kubiers sido prematuro emprender, Los proyeetos im-
positivos presentados ante vuestra honorabilidad cons-
tituyen parte de este programa y continian en algunos
de sus aspectos las fundamentales reformas tributarias
promovidas por el Gobierne Provisional y eompleiadas
en 1932 por ese mismo Congreso, La otra parte, més
importante, de ese mismo programa quedaria realizada
sl se aprobasen los proyectos orgfinicos sobre la mo-
neda y los baneos gua el Poder Ejeentivo, asesorado
en su confeccién y em este mismo informe por peritns
de reconceida competeneia, semete ahora a la conside-
vacién de vuoestra honorabilidad.

8i el munde vuelve con prontitud a lo gque hasta
ghora e ha' consideradc ecomo mormalidad monetaria
¥ bi las principales monedas hoy imeonvertibles retornan
al patrén oro, estas reformas habrin preparado el te-
rreho para gue lacmoneda argentina recupere tambidn
eu estabilidad gobre bases més adecuadas al carfeter
pecaliar de nuestra ecomomia. Perp si em vez de volverse
al patrén org generalizado ¥ a una relativa libertad en
las transaceiones internacionales, el mundo continuara
presentando el cuadro de economias cerradag, con mo-
nedas auténomas, la Beptbliea, graciag a una hueva
arganizacién de la moneda y el erédito, podrf proseguir
st propia politica euidando sus propios intereses y evi-
tando on lo posibla que esas circunstancias deterioren
sus fundamentales instituciones econémieas,

Log proyectos que el Poder Ejecutivo somete a vucs-
tra honorabilidad se refieren a Ia fundaeién del Baneo
Central de la Reptiblica Argentina; al establecimmiento
del régimen legal de los bancos, cue mo existe adn en
el pais, fuera de las disposiciones de la ley comun; a
ls fundacién de un instituto para movilizar los activos
congelados de los bancos, sin lo cual ni aquel orgnnismo
podria funcionar cenvenientemente ni la ley de bhan-
ros podria aplicarse con toda la eficacia de que o3
suseeptible; a eiertas modificaciones de las leyes de
los bancos oficiales recomendadas por la practiea, ¥y
por Gltimo, a la formacién de una comisifn organiza-
dora de dichas jnstituciomes.

Ademfi- los proyectos contemplan en su parte final
eiertas medidns transitorias y de earficter suplementario
que, recogiendo la experiencia reciente de nuestro pals
en materin de moneds y cambics, propenden n que el
paso del régimen de emergenmcia de esta erisis al de
desenvolvimiento plemo y regular del nueve ordenamien-
to se haga prontamente, pero con el minimo de pertur-
baciones, y sin forzar el ritmo matural impueste a la
economia mrgentina por las fuerzas de la eeconomia
mundial,

El Poder Ejeeutive ha heeho lo posible -por seguir
en suy proyectos los lineamientos trazados por el ami-
nente perito britdnico que visité el pais hace easi dos
afios, Sir Otto Niemeyer, director del Baneo de Ingla-
terra. Ha habido en la Argentina proyectos anteriores
a lz venida de Sir Otto Niemeyer, inspirados en buena
parte en las recomendacionen que 81 mismo habia formu-
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lado para ofros paises; pero tanto el Poder Ejecutivo
como los asespres que han contribuide a su preparacién,
han juzgade ecnveniente adherir a las recomendaciones
especiales del sefior Niemeyer para la Repiblica Ar-
gentina, por el positivo valor que encierran, digne de
1y alta autoridad del perito que el poderoso ¥ tradicional
BRanco de Inglaterra nos ha enviade, brindando al pais
la experiencia y el estimulo necesarios para abordar esta
di lieadisimy tarea de reorganizacién.

PRIMEER PROYECTO
Fl Banco Ceniral de la Repfiblica Argentina

1. — LOS ELEMENTOS DISPERSUS DE UN
BANCO CENTRAL

1
La orisis y el sistema monetario

Crear en la Argentina el Bamco Central signifien
consagrar en la ley lo que exista en los hechos y dar
unidad y forma orgfnicas a lo que hoy aparece in-
conexo y disperso. Cualquiera sea la opinion que se
tenga sobre lay ventajas ¥ desventajag de un instibu-
to emigor bameario v de una repartieién autométicu
encargada de dar papel por oro y 0r0 poT papel,, hoy
no es posible optar, como hace algunos afigs, entre
el régimen de la Caja de Conversidn y un nuevoe or

denamiento monetarie, En 1927, después de 13 anos,

de incomversién, el pais pudo velver sin mayores es

fuerzos al funcionamiento de la Caja, cuyo sistema !

ga habia mantenido prieticamente intacto, a faver de
la corriente de capitales extranjeros que se invertian
copicsamente en empréstitos phblicos y coloeaciones
privadas. Ahora la gituaeién no sdlo es distinta’on
cunnto 8 las perspectivas internacionales, simo tam-
bién en la propia estructura del erédito y al medio
eirculante,

Tsta crigta larga y profunda ha tranaformado subs-
tancialmente las bases del antiguo sistema moneta
rio, ¢comsistenta en la emisién de billetes del Estade,
que en realidad no eran otra eosa que eertificados
de depésitos de metilico, idéntieos en su forma a los
billetes provenientes de las antiguas emisionca en
descubierto. La clausura de la Caja signified la sus
pensién transitoria del eanje de oro por papel, pero
no alteré su esencia, Otra eosa sucedié con la apli-
cacién de lag leyes de redescuento que dib motive a
que e iniciara la emisién contra documentos comer-
ciales. No obstante ser esa una de las funciones pri-
mordiales de un Banco Central capaz de regular el
erédito, en la Argenting ha venide a estar a cargo
de una comisién gque no tiene la menor posibilidad
de actuar sobre el mercado, La emisién de papel mo-
neda sobre titulos del Empréstite Patridtico mo ha
trangformado menos que el redescuento la fndole de
nnestre sistema monetario, Ey funeién de un Banco

Céntral dar medio circulante a.la eolectividad, adqui-.

riendo valores que estin en el mercado, o restringir
la cireulacién vendiende esos valores; pero lo que
aqui se ha hecho bajo la presién de las eircunstan-
ciag no es eso, sino la emisién de billetes contra ti-
tuloy destinados a permanecer en una institueidn cuya
tarea no es comprar ni vender valores. Por fin, la
pecesidad de regular el cambio ha llevado a consti-

tuir un fondo ds divisas que el gobierno ha tenido
que manejar por sf misme a falta de un Banco Central
que pudiese hacerlo eon ventaja, ya que el manejo
de las reservas de cambio conmstituye una de ‘las
funciones habituales de tal organismo, por su estre-
cha conexién con las otras funciones monectarizs ¥
bhanearisa.

Ciertas funciones del instituto cendiral ejercidas por el
Baneo de la Nacién Argenting :

Aparte de todos esos elementos digpersos que han
ido surgiendo en loz acontecimisntos tan movidos do
esta crisig, el Banco de la Nacién Argenting viene
ejecutando de mucho tiempo atras algunas de las fun
¢iones propiag de un Bance Central y soporfando de
este modo una respensabilidad que sobrepasa en mu
ebo a los modios de aceiébn de un Raneo comereial,
eneargado por la ley de funciones tan complejos eomo
varindas. A sus tareads de Baneco de descucntos, de
prestamista del Estado y de nabilitador de mfiltiples
actividades, el Bunco de la Naeidn agrege la da de-
positario de los fondos del gobierno y de la CAmara
Compensadora ¥ se le superpome la funeidén de hacer
de instituto ecniral en eiertos casos, Ks sabido, en
efecto, que un grupe imporiante de bances consideran
log saldos sin usar de les adelantos contra caueibn
de letras de Tesoreria en el Baneo de la Naeifm,
como" reservas, contra las cuales les es dado girar en
cualquier’ easol Los efectivos del establecimiento ofi-
cial encuntranse asi expuestos por momentos a si-
bitas extracciones de fondes que sélo.un Banco Cen-
tral resiste holgadamente, por ser éste uno de sus
papeles, mientras que el Banco do la Naeién sdlo
podria llegar a desempefiarle com desmedro de los
otros servicios que de 6l pide la economia argentint
v que le han sido impuestos por la voluntad del
legislador.

Cuidando intereses superiores a los proplos, el Ban-
ea de la Nacién se propuse en 1927 evitar que ge
incorporase a la cireulaeién el eguivalenta del oro gue
llegaba abundantemcnte al pais; pero s sabido que
1o pude persistir en ese propbaito y que en 1928,
apremiado por la necosidad de busear ua emplev ro-
munerative para sus ingentes depésitos, se vid pre-
cisade a rebajar sus tasas de descuentos y adelantos.
Un Banco de estructura comercial eon enormes depé
gitor, cuyos intereses obligan & obtener gananeias
suficientes para pagarlos, se encuentra, Bl mo B9
modifica sus bases, au funcién y sus costumbres, en
condiciones muy precarias para desarrollar una poli-
tica semejante de esterilizacién transitoria del meti-
lico, lo mismio que para atender, en caso de necesidad,
demandss extraordinarias de medies de pago. Es ésa
otra funcién que mormalmente afecetiia un Bance Cen:
tral, sobre la que llegari el momente de extenderse
mfa adelante en ewta exposicibn.

Organizacion precarig del redescuento

Entrando ahora a otro orden de consideracionas
acerca de este mismo asunio, eabe expresar que el
redeseuento en mnuesiro pais ha side manejado con
una prudencis tante més digna de gofialarse, euanto
més diffeiles han sido las cirecungtancias en que toeh
actuar a la Comisién de Redescuento y al Banco de
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la Nacién Argentina. Los billetes emitidos nae han
sorvido sino para teponer loa efectives de log bancos
severamente comprimidos hace pocos afios por las
grandes exportaciones de metdlico, que debieron ser
acompafiadas automfticamente, conforme s la ley,
por la desaparieién de un importe equivalenie de
billetes, E] redesenento no fué empleado para poner
sumas mayores de diners en manos del pidblieco, que
hoy dispome de menos billetes que antes de inieiarse
su aplieacién. No eabe, pues, hacer la eritica de esas
operaciones que haan evitado al pais los viclentos sa-
eudimientos banearios que ocurrieron en gtras partes,
donde las autoridades finanecieras tomarom inmieialmen-
te otro eamino y terminaron por sostemer a los ban-
cas para eonjurar el pénico ¥ la restriceién calami-
tosa del ecrédite, Pero porque el redeseuente haya
funcienado en forms conveniente, he es razdén pearas
afirmar que un sistema asi debe schrevivir, El re-
descuento se efectda  por intermedic del PBaneco de
la Nacién, que estA privado de los resories do que
disponen los bancos centrales paras influir sobre la
pelitica ¥ la actividad de los otros bancos, ¥ que por
sus funeiones especificas de Baneo de descuentos no
podria ser dotado de los medios para informarse de
continuc del estado y las operaciomes de aquélles,
asi de los que redescuentan como de los que pedrian
hacerlo en lo futuro. Afiadir estas tareas a lag mn-
chas y tan complejas que ya tiene el Banco de la
Naeién al servir con sus préstamos a la produceibn,
al comereio ¥ a la industria, seria obrar en menoscabg
de unas y otras, La divisién del frabajo rige también
er la esfcra banearia, y hay que dejar que una ineti-
tueién espeecinl, sitnada por arriba del mereado, des-
empefie las delicadas. funeiomes de Baneo de loa
baneos. '

Por otro lado, ei bien la Comisidn de Redescuento
sa ha encontrade hasta ahora bien econetituida, habrd
que convenir que la eleceién directa de sus miem-
bros por ¢l gobierno, si ge justifica en una sitnaeidn
de emergencia, mo lleva en si como sistems log. re-
caudoy que la prictica y la legislacién extranjeras
aconscjan poner en juego en la eleceidn del direetorie
del organismo que controla ¢l volumen de loz medios
de pago de toda la Nacibn, ’

Reunién de elementos dispersos del Baneco Central

Existen por lo tanto elementos fragmentarios ¥
funciones que 89 ejercitan precariamente y sin co-
rrelacién alguna, y que por #n misma dispersién ¥

carencia de direccién eoordinada, malogran fuerzas -

gue, eoneentradas en un Baneo Central, acrecentarian
sobremanera su potencia. Hoy no cuenta el pais eon
las ventajas dé un organismo dc esta indele, pero so-
porta todos los inconvenientes del abandono de sn
antiguo sistema monetario. Siendo eso asf, no eabe
otra solueién que la de agrupar esos maltiples ele-
mentos ¥ funciones ereando esa ingtitueiém para sis
tematizarlos v darles 1a unidad y la bass orghniea
v consistente de que carecem, substrayéndolos a la
vez a cualquier influencia gue no se imspire en los
propésitos que claramente ha de fijarle la ley de su
ereacibm. _
F1 sisterna de 1a Caja de Conversién ha desaparecida.
No o3 euestién de demigrarla y olvidar lo que fué. Gra-
elas a la Caja, la Argentina, en log tiempos favorables

de Ia primera déeada del siglo logré tenmer una moneda
perfectamente gana que pudo resistir a la erisis de 1907
¥ que acaso, de baber coantinuado funcionando, hubiese
evitado la depreciacién monetaria después de 1814. Pero
los hechos nos han llevade muy lejos de su funcién exeln-
giva de convertir papel por oro y oro por papel. ¥ en
esa circunstancias, antes que esforzarse en volver en me-
dio de insuperables difievltades a lo que tanio se ha
transformado, es acomsejable mAs bien emprender un
nuevo camino, en que ol pais podrd sacar proveche de
su experieneis, para corregir los defectos del anterior
gistema y prevenir o amortig@hr las fuerzas que han
trabade el desenvolvimiento regular de nuestro mecanis-
mo monetario.

2, — LOS HECHOS TIPICOS DE LA MONEDA AR-
GENTINA Y LAS FUNCIONES DEL EBANCO
CENTRAL

Perturbaciones monelarias de un pais agrario

Todo plan de reorganizacién de nuestro sistema mo-
netario ¥ baneario debe temer en euenta las caracteris-
ticas fundamentalés de la economia argentina, determi-.
nadas por wnDuestrs condieién de pais eminentemente
agrario y .de pais nuevo y en pleno desarrolle, que ha
absorbida y seguird absorbiende posiblemente capitales
extranjeras.

Como pais agrario, estamos sujetos a la brusez flue-
tuaeifn de las exportacionss. Una mala cosecha pueds
exigirnog en enalquier momento la salida de apreciables
cantidades de oro que suelen volver de muevo en cuanto
sa restablece la producelén o eambia favorablemente la
situacién finaneciera imterna o externa. El oro estd pre-
¢isamente para esa funcién, para ir y venir. Pero si a
su salida se uno la disminncién equivalente de los bille-
tés y =i los bancos restringen el erédito sfibita y violen-
tamente come sucede en un régimen antomitico de la
moneda, cuando el sistema bancario no ha constituide
fuertes reservag disponibles, surgen muevas y serias di-
ficultades que se agregan & las qua trae de suyo la co-
secha frustrada.

Esta caracterfstica nuestra fué eclaramente advertida
par 8ir Otto Niemeyer. Despufs de anotar que <el sis-
tema econdmico de la Argentina — dehido g ello — estd
expuesto a tensiones mayores gue las que acontecen en
paises de estructura mis diversificada», manifiesta sus
dudae sobre si «un pais sujeto a esas grandes fluetua-
ciones naturales en la aetividad econdémica como la Ar-
gentina podria soportar por mucho tiempo una vineula-
cién automitica tan directa y fan rigida del medio
cirenlante con €l balanes de pagos exteriorgsy y termina
dieiendo ¢que si bien cierto vineulo es fundamental, un
vineulo muy cerrado y estreche terminard por quebrarse
debido a su propia falta de elasticidads. (1)

Be trata de un hecho tipieo y bien comocide en este
pais, que se ha tenido presente al redactar el proyecto.
Es conveniente que el Banco Central, a pesar de des-
prenderse de una fuerte cantidad de ore en defemsa del
valor de la moneda, quede en condiciones de no restrin-
gir forzosamente sus operaciones, a fin de evitar que
1os negoeios sufran una escasez exagerads de medics de
pago o se precipite una lquidacin desastross de situa-
clones perfectamente viables. Es conveniente, sin duada,
para el buen funcicmamiento del pairfn oro, que la eir-

(1) Informe presentado al Gobierno argentiso, phrrafor 2 v 4.
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culaei6n disminuys en eusos semejanies, pero no en una
medida equivalente al oro gue se exporta. Basta por
lo general una restriceién moderads del erédito y los
billetes en el piiblico para que sobrevenga en los rubros
activos y pasivos de nuestras cuentas con el exterior el
reajuste tendiente a restablecer su equilibrio.

Necesidad de amplias reservas metdlicas

De abi la importaneis, en un pais como el nuestro, de
una amplia reserva de oro para que el Baneco Central se
encuentTs en eondiciones de soportar fuertes embargued
de metilico sin verse arrastrado a una brusca deflaciém.
Bon los tiempos dificiles y no los de prosperidad, los
que Jeciden si una reserva de oTo e8 ¢ no oxeesiva y los

que poneén a prusba un meeanismo monetario y la pre-

vigién y destreza econ que se lo maneja. Ha de sefialatse,
n este respecto, que la practica de economizar eapital
monetaric congtruyende un vasto volumen de medio eir-
culante sobre una reducida base metéliea, vuelve muy
gensible el sistema & la mas débil exportacién de oro.
El Banco Central ha de cuidarse pues en extremo de no
usar eon freeuencia la facultad que se le concede de re-
ducir hasta el 25 95 la garantia metflics de los billetes
y depésitos que constituyen su pasive. 8i no fuera asf
¥ si permitiera que ¢sos rubros pasivos de su hbalance
llegaran & ser de tres ¢ cuatro veces el importe de sus
tenencias de oro, Tesultaria que el sistema liberal de emi-
sién podria traducirse luego en un mecanismo dg intensa
deflacién; puesto que en ese caso la exportacién de‘una
unidad de oro obligaria a restringir el cireulante en‘min
proporeién triple o cufdruple. Un mecanismg monetario
que funcionara de este modo comsumiria innecesariaments
aquellos recursos euye objeto consiste precisamente en
prepararle para resistir la presién de tiempos adversod.
La reserva que se utiliza con generosidad ewando no hace
falta, deja por lo mismo de ser una reserva para los mo-
mentos dificiles.

Trastornos vinoulados al mevimienio de capiiales
extranjerog

La conveniencia de disponer de uma reserva substan-
cigl se justifies también por los trastornos que trae
eonsigo el movimiento de ecapitales extranjeros en un
pais nuevo. Ea un hecho conoeido que las inversiones
extranjeras no se efectian er forma regular ¥ eonstante.
Hay épocag de afluencia abundante de capitales segui-
das por otras en que las inversiones me restringen y
desaparecen, segin sea el tono de los grandes mercados
financieros del mundo. En los tiempos de abundancia
e} ore entra en grandes eantidades en el pais, acrecionta
el efeetive de los baneos, y éstos dilatan su erédito aun-
mentando liberalmente los medios de pago; los negocios
so multiplican y por todas las actividades se extiende el
optimismo. Es el perfodo nscendente de un ciele econd-
mico, exagerado por la expansién del crédito. Pere su-
¢ede que la importacién de mereaderias es tan sensible
al aumente del poder adquisitivo con que cuents la po-
blacifn en nuestro pais, que ¢l ineremento de los niedioa
de pago no tarda mucho en estimular su frameo ereei-
miente. Y este estimulo suele resultar més intenso de lo
que corresponderie al factor inicial que lo proveca, que
eg la entrada de metdlico, por una razén semecilla: por-
que mediante la expansién del erédito se eonstruye sobre
ese metflico un volumen variag veces mayor de medios
de pago, principalmente de depbsitos bancarios. O en
otros términos, el exeeso Je crédito tiende a hacer crecer
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lag importaciones de mereaderiag mig slli de lo que
pueden ser pagadas eon el matdlico que acaba de incor-
porarse al paiz y que eomstituye cabalmente la base de
eso crédito. Mientras llegan nuevos capitales, sl desequi-
librio no aparece; queda latente, Pero ne deja de mani-
festarge euando, segin se tiene dicho, disminuye o se
guspenda la corriente de capitales extranjeros; pues en-
tonces la demanda de cambio exigida por el pago de
aquellas importaciones acrecentadas y el recargo de loa
gervicios financieros por las inversiones efectuadas an-
teriormente, sobrepasa a la oferta, que se reduce por el
agotamiento de los capitales extranjeros, y provoea la
necesidad de exportar metilico en mayores - eantidades
que las que habian ingresado’ con anterioridad. Por lo
mismo que la estruetura del erédito en caso de imporia-
cién de oro se dilata con exeesiva amplitud, las salidas
de org causan trastornos y reacciones que en nuestra
historia mouetaria han condueido eon frecuencia, junto
eon la aceién de otrog factores coadyuvantes, al abandono
del patrdn oro. ’

Sin duda que en una situacién semejante, una buena
reserva metdiica, bien manajada por un Baneo Central,
podria defender eficazmente lz estabilidad monetaria.
Pero no es en esos momentos, sino mueho antes, cuando
ha debido hacerse gentir su influeneia para impedir o
limitar a tlempo la expaunsién del erédito, a fin de que
la resceifn ‘que scbreviens inevitablemente cuando cesa
la gorriente de eapitales, traiga el minimo de perturba-
ciones en el erédito.y los megocios.

La Funcidn de maniener el volor de la moneda

.

Con . tal prop6sito, el Banco Central mo sélo ha de
ejercitar su influencia moderadora con el prestigio ¥
autoridad que eonsiga desarrollar ante los bancos, sino
gue he de tener también la posibilidad de absarber el
exceso de oro ingresado en el pais, acumulindolo en sus
reservas, para desviar de este modo a los baneog de la
oportunidad de ensanchar inneeesariamente el volumen
de su erédito. De esag operaciones se trata en otro lugar.
Basta por ahora dejar enunciadas lag consecuenciag del
ritmo varizble en la inversién de los capitales extranje-
ros sobre loa movimienfos monetérios de la Argentina,
y mostrar que las reservas del Banco Central, formadas
previsoramente en la époea de ingresos metfilicos, debe
servir mAs tarde para mantener la estabilidad de la
moneda, evitando al mismo tiempe la conmoeién del
erédite bancario, con sus perniciosas consecuenciay en
la economis interna.

En virtud de estas consideraciones, ¢] proyeeto de ley
establece primeramente como funeién del Baneo Cen-
tral concenmtrar roservas sufieientes para moderar las
conzoeuencias que lag fluetuacién en las exportaciones y
en las inversiones de capitales extranjeros tiene sobre
1a, moneda, ol crédito y las actividades comerciales, &
fin de mantener ¢l valor de la moneds (articulo 3¢ e).

La funeién de regular los medics de pago

No necesita demostrarse, después de lo explicado, que
para que ei Banco Cenira]l eumply con su funcifn de
regular log medios de pago es esencial no comprometer
las reservas en el creeimiento innecesario del medio
cireulante.

El Banco no esté para expandir su erédite y sus bi-
lletes por el solo hecho de ser alia su garantia metflica,
La expansién pélo se justifica si esté destinada a mo-
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ver ‘un msayor volumen de negocios, pues loa medios
de pago ro responden a otro propésito. Son un simple
instrumento para realizar las transaceiones. 8i éstas
ergeen, sea con caricter estaciomal em razén de la cose-
cha, o porque emprenden un ascenso de més large alien-
to, el medio eireulante debe aumentar en eantidad o
en la intensidad eon que e emplea (0 sea en su veloel
. @ad de circulacién), y si decrecen, debe disminuir para
ajustarse 4 su menor volumen. En uno ¥ otro tase el
Baneo Central eumple su mizién de adaptar paulatina-
mente la cantidad de ecirenlante a la necesidad real de
los megoeios; come también la cumple euando restringe
el cireulante por haber mermads aquéllos, pueste que
la elasticidad comsiste tanio en dilatar eomo em com-
primir los medios de pago conforme se expande o contrae
¢l volumen de mercaderias que olloa tienen que mover.
Y asf como la escasez de medios de pago oprime las
aetividades econémicas, su redundancig lag estimulg ar-
tifieialmente trayendo consecueneias tanto més serias
cuanto mayor sen €l exceso. En un pafs como la Repié-
bliea Argenting que tanto depende de su comercio ex-
terior, la experiencia demuestra que todo exceso de
medics de pago en relacién al volumen de los negocios
existentes, no tards en promover e] erecimiento exage-
rado de las importaciones de mercaderias extranjeras,
enya gran sensibilidad ya se ha hecho notar. ¥ como
eon ello no aumentan en formsa antoméitica las exporia-
ciones, sp produce un desequilibrio en lad cuentas exte-
riores que requiere ser colmado de inmediato con em-
barques de .uletdlico con el fin de impedir la depreeia-
cién monetaria. Esty salida de oro es sintoma de que
log medios de pago som excesivos; y 8i mo se toma en
enenta esa advertencin y se sigue acrecentandp el eré-
dito ¥ los medios de pago fuera de proporcién con las
necesidades de los negocios, se continuari provocando
nuevas exportaciones de orp que no podrén ser estorba-
dag sin afectar muy desfavorablemente la estabilidad
de la moneda.

Compréndese, pues, Ia importancis de ‘este segundo
propdsite del Banco Central, que segiin el proyecto de
ley comsiste en regular la cantidad de erédiio y de los
medios de pago, adaptindolog gl volumen real dé los
negoeios {artieulo 3%, B).

La funcidn de gplicar la Tey de bancos

Lg funcién de mantener e¢l valor de la moneda, mo-
derando lza comsecuenciag internas y externas de los
movimisntos de oro, 7. la de regular la cantidad de me-
dioe do page estin estrechamente ligadas entre =i, De
ellas s¢ desprenden las operacicnes primordiales del
Banco, gegin se ver§ méis adelante, La tercera funcién
ez més bien un corelaric de las anteriores ¥ esti subor-
dinada de las mismas. Cousiste, segiin e] proyecto, en
promover la liquidez y el buen funcionamierto del cré-
dite bancarie, En esta forma el sistemp tendrf la fle-
xibilidad requerida para asegurar el cumplimiento de
aquellos propbsitos relativog al walor de la moneda y
los medioy de pago. A ello e agrega el deber de aplicar
lag disposiciones de ingpeeecibn, verificacidn y régimen
de los banecos establecidas en la ley de bancos (articulo
3%, o), pues s6lo asi el Banco Central, desde la posieifn
dominante que se le atribuye, podri propender eficaz-
mente al desemvolvimiento sano y regular de las imasti-
tuciones de crédito que desempefian funeiones de gran
responsabilidad pabliea.

La funeidn de agente financiero del Estado

Por Gltime, €] proyecto de ley encargs al Baneg Cen-
tral la funcién de actuar como agente Pinanciero ¥
consejero del gobierno en las operaciones de erédito
externo o interno ¥ en la emisién y atencién de los
empréstitos pablicos. (Artienlo 37, 4). Se trata de una
funeién eorriente de estas instituciones, pues su conoei-
miento de los mereados financierss y de las condiciones
econdmicas, les permite cooperar tltimamente eon los go-
biernos; pero el Banco interviene sble en su carficter do
agesor y de agente, en manera alguna exclusiva, ¥ no
para tomar a su cargo las operscionesn de crédito del
Estado, por las graves y conocidas consecuencias a que
esto puede llevar en desmedro de la estabilidad mone-
taria.

3. — CONBTITUCION ¥ OPERACIONES DEL
BANCO CENTRAL

La independencia esencial del Bonco

La independencia del instituto emisor frente al Es.
tado, para que.éste no trate de convertir en fondos
propios los recursog de aquél, obliga a poner al Banco
Central totalmente a euhierto de influenciss que resul-
tarfan perturbadorag de su funcionamiento. Begim lo
ensefia-la experiencia de otres paises y la nuestra, el
faetor que sucla determinar eon mfis freeuencia la erea-
cifn de medios de pago més auflg de lo que reguieren
las neeesidades genuiras de los negocios, es o] défieit
fiseal, o la finaneiacién de las emisioney de titules pi-
blicos_con crédito baneario, Preseindiende de toda con-
sideracidn sobre la posibilidad de que pueda e Bstade
hacerse cargo de la difieil funcibn de msnejar con
acicrto instituciones banearias, son bien conocidag las
consecuencias deplorables del funeionamients de un ims-
titute emisor que mo haya gorado de un alto grado de
independencia con respeeto a los directores del tesoro
phblico. De ahi gque se haya creido al redactar el pro-
yeeto que, no cbstante ser ¢l Baneo una cantidad pa-
blica que desempefia una funcién fan esencial como es
la regulacifn de la moneda y el mantenimiento de zu
estabilidad, el Estado debe temer una intervencifn li-
mitada er su manejo.

Como es légico, el gobierno tiens representacidn en
el ‘'directorio, pero no tiene voto preponderante. Elige el
presidente, el vicepresidente y umo de log directores, sin
contar ¢l que, como B veri em seguida, corteaponde sl
Baneo de la Nacién. La eleccién del presi@ente y el
vice se realiza dentro de dos ternas sometidas por e)
mismo Banco por un térming de 7 afos, periodo que
excede al de la Presidencia de la Naeién y que se ha
adoptade, enfre otrgs razomes, para demoatrar que esos
funcionarios no dependen del Poder Ejecutivo y no tie-
nen por congiguiente por qué abandonar sus puoestos
euando aquél eambia, Ademis del presidente y el vice,
al direetorio se eompone de 12 miembroa, entre loa que -
figura el director nombrado por el Poder Ejecutivo. E)
Banco de 1a MNaeién elige directamente un miembro, ¥
log diez miembros restantes son designadoa por los ban-
c08 accionistas, con la mencidn expresa de que entre
ellos habrd un agrieultor, un ganadero, un comerciante
¥ un iodustrial seleceionados, previa comsulta con las
entidades representativas de estas aetividades (artien-
lo 12).
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En eata forma, el goblerne designa a las més alta auto-
ridad del Banso Central, que Begiin la ley, ejerce todas
128 actividades del Banco en Tepresemtmeifn del diree-
torio; ¥ para asegurar el funeionamiento independiente
de esta entidad pablica, delega en los bancas accionis-
tas gran parte de lag facultades que le corresponderian
comp prineipal subseriptor en la eloceifn de log miem-
hras de] directorio. Se regerva, sin embarge, un derecho
qua en nada puede afectar aquella autonomia ecaencial
para el buen funcionamiento de este organismo. El go-
hierno, en efecto, ejerce la supervisién del Banco me-
diante la eleceién annal de un sindico que debe recaer
en uno de log ecineo funcionarios plblicos que enumerd
la ley y que por la indole de sus funciones y la antori-
dad que revisten, han de actuar con la debida eficacia
vy ser valiosos colaboradores del mismo directorie por
las observaciones que formulen acerea del funeiona-
miento del Banco. Fsto conslituye una mnueva manifes-
tacitn del carheter especial de esta entidad, que o pue-
de ser clasificada dentro de ninguna de las categorias
existentes en la legislacién comereial. )

El dircetorio, en cuyo seno el gobierno fiene repre:
gentacin suficiente pars expresar sus puntos de vista,
resulta pues um cuerpo auténomo que representa al in
terés gemeral mfs que a los bancos o 2 determinadas
actividades econfmicas. Se sigue asi la opinién autori-
zada de Bir Otto Niemeyer, quien sl referirse a los
directorcs manifiesta eque deberin buscarse en los dis-
tintos sectores de la actividad econémica del pafs, pars
asegurar asi que el Baneo pueda heneficiarge  con 8u
variado conocimiento comercial y finaneiero, pero ‘que
ho deheran ser mirados, ni considerarse allos mismos,
como enecargadog principalmente de la defensa de les
intereses de tal o cual seetor determinado, gino, mis
bien como empleando eonjuntamente su experiencia en
ol gervicio del interéa generaly, (1}.

Formacion del capital del Bawco

Por otre lado, el eardeter esencialmente piiblico de
lag funciones del Banco fluye claramente no s6lo de la
enunciaeién que de ellas haee la ley, sino tamhbién de
la indole ¥ aleance que ésta fija para sus operaciones
. 3o este otro hecho primordial, El Banee Central no
gs una institueién que tiende a realizar benefictios, por
no ser &ate su designio; se le asigna a proposite un
capital relativamente pequefio, sobre el que ademdis se
estableca un dividendo méaximo de 6 %, para que en
ningin ecaso pueda’ influir en su politica de erédito ai
incentive de realizar grandes ganancias expandiendo Jas
operaciones en euante lo sea posible, como ocurre de
ordinaric e¢n los bancoa comerciales. Bl Banco va 4
tener, por lo tanto, un eapital originario de 30.000.00¢
de posos, de los cuales 10.000.000 gubseribird el gobierno,
lo que acentfin su cardeter de entidad phblica; 10.000.000
jos bancos accionistas; y log 10.000,000 restantes se re-
servan para hacer frente a futuras subseripeiones da
eapital {artfeulos 4°, 5° ¥ 6°). -

El Banco no requiere ¢n modo algune un eapital ma-
yor, segln lo demuestrs la préctica de otros paises. Por
otra parte, sobre ese ecapital moderado se podrii pagsr
dividendos hasta el mAximo indicado, aun en el easo
gque el Baneo haya reducide sus préstamos a cifras

(1) Comentarios al articulo 12 del proyecio Niemeyer.

exignas por no ser requeridos por los demfz bancos, ¢
por juzgar el Banep Central gque no es eonveniente ha-
cerlo,

Asimismo, ese capital reducido facilitard eonsiders-
blemente su subseripeién por los bancos. Todes los bab-
cog del pais con eapital no inferlor a 1.000.0¢0 de pesos
estén obligados a subseribir aquellos 10.000.000 de pesos
en proporcifn a su eapital. Por razonés prictieas 30
dispensa de la obligacién de subseribir a los de capital
mis pequefio, si bien elles, como los grandes, tendrin
acceso a las oporaciones del Banca Central. €Los bancoz
comerciales, tanto nacionales como extranjerag — dico
£ir Otto Niemeyer n este respecte — sacarfin conside-
rable ventaja del establecimiento de un sisfema moneta-
rio sano ¥ de los heneficios que ofrece una organizaceién
banearia eentral. Fl nuevo Banco seri cn su esenein
un banco de baneos, y es por ello gue lus institueiones
que operen en el pais serfmn llamadaz a proporcionar
ol capital originarie», (2). :

Pero esta disposicién nao ha de resnltar gravosa para
los bancos, por euanto lo subseripto en ningén caso.
podré execder de 2.000.000¢ de pesos ¥ serd siempre unn
inversi6n segura v remunerativa; ademdis, la ley ‘de
organizacién faculta a la Comisién  Organizadora para
establecer plazos razonables con el propbsito de que se
integre sin difievltades el eapital subseripto.

A fin e prevenir la .influencia excesiva de algin
banco por ‘la magnitud del eapital subseripto, el pro-
yecto, de ley dispome que ningfin accionista podré tener
en una asamblea wotos que representen més de la déeima
parte del eapital subseripto por los baneos (articulo 23},

Otra disposicién previsera es la obligacién de registrar
lag. acciones en el Banco Central, ¥ el derccho da éste
de rehusar su fransforeneia, com ol propésito do evitar
que caigan en poder de tenedores indeseables para el
prestigic de dicha emtidad (articulo 49),

Comeo se ha dicho, los 10.000.000 lanzados a la subs
cripeién de log bancos, se refieren a las imstituciones
exigtontes. Bi en lo futuro &stas aumentasen su capitat,
se sbriesem nuavos bancos, o llegasen a tener 1.000.000
de pesos o mis de capital los que antes mo lo tentan,
el Baneo Central queds facultado para requerirles ia
subseripeién de capital en la misma forma que los
bancos que ya fuesen aceionistas. Se comprende que 1a
ley deje esta deeisién al arkitrio del Bancao Central,
pues bien pudiers oeurrir que éste reputase inconvenients
utilizar Jog 10.000.000 que no se subseriben inicialmente,
o aumentar e eapital si esta ecantidad se hubiese agotada
v si el gobierno mo decidiese desprenderse de sus aecio-
nes como le faculta ¢l proyeeto do ley en tal easo (ar-
ticulo 79}, )

Traspasos iniciales al Bamco Central

Subseripto asi el capital del Banco, habri llegado
el momente de ¢que la Comisién Organizadora reuna
los distintos elementos dispersos ya menelomados, su-
prima la Comisién de Redecscuente, la Junta Auténoma
de Amortizacién y la Caja de Conversiém, transfiriendo
a] Baneo Central sus rubros activos y pasives lo mismo
que las cuentas oficiales del Banco de la Naciin Argen-
tina, el Fonda de Beneficios de Cambio y el Fondo de
Divisas. De ello se ocupa especialmente la ley de orga-
nizacién, por lo que mo es necesario abundar aqui. En
seguida la Comisién Organizadora deberd disponer la

(%) Comentarios al articulo 5¢ del proyecte Miemeger.
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forma en que los bancos con eapital no inferior a
1.000.000 de pesos depositarin en el Banco Central Ja
mitad de eus efectivos minimos fijados por la ley de
bancos, los que servirAn también para las operacioncs
de la Caimara Compensadora, que se transfieren a dicha
ingtitucién, seghin correaporde haeerlo. Asi se eonstituyen
primariamente los depdsitos de los bapeos en ¢! Banee
Central, quien, segin se verd, no se limita e¢on respeein
a ellos a un papel pasive. Por lo pronto, esos depbsitos,
concentrados en este organismo, adguieren una potencia
que antes ng tenfan cuando se encontraban dispersecs en
las eajas de los distintos baneos; mncho més si éstos, co-
mo ve a suceder probablemente, no ge limitan & depnsitar
la mitad de dichos efectivoid minimos, sino que llevan
también al Baneo Ceontral la mayor parte de sus dineros
por serles mAs conveniente tenerlos en la instituelén
central. Por otra parte, la potencia de esos depbsitos d=
los bhaneos cn la nueva emtidad va a verse sobremanera
reforzada por la posihilidad de acrecenfarlos cuando sea
necesarip en virtud del considerable poder expansive dae
las reservas metflicas que e] Banco Central recibe por
el traspagzo de todo el ac'ivo de la Caja de Conversifn,
Asf como log bancos ne obtionern remumneracién alguns
por o efectivp que guardan en sua cajas, tampoeo go-
zarfn de¢ interés por Ia parte del mismo que depositen
en el Banco Central, segtin lo dizpone el proyecto. EI
Banco tampoco podrié pagar interés sobre les depdsitos
gue pueda reeibir del plblico {articulo 32, ¢}, No con-
vendria fque fuese de otro modo, pues ello le obligaria
a preoruparse en acreceniar sus ingreses, lo que, coma
yo sc ha dicho, no siempre as compatible con la funeidn
reguladora que la ley le enearga. El mismo motivo, apar:
te de la continua rotacién que tienem, aconseja no pagar
intereses por los depéeitos ofielales (articulo 47),

Bl ore, los depdsitos de [os bancos g los medios de pagn

El oro eonstituye el elementn bisico del Baneo Jentral,
pues le sirve para mantener el valor de la moneda y
atender las necesidades del cireulante interro. Bobre ess
oro reposa en Gltima instancin el pasive de sua depdeitos
¥ hilletes, tanto de lny depdsitos Nevados por log baneos
et In forma gme se ha visto, coma log depdsitos ereados
en la forma que se Aird en seguida. Tales depdsitos v
billetes eonstituyen las obligacicnes a Ta vista que el
Banco, enando se vuelva al patrén oro, deberi corvertir
en metdlica o en monedas extranjeras en cualguier mo-
mento eon el fin de mantener el valor de la moneda, De-
jande para mfas adelanfe o] examen de esa cuestién co-
rresponde decir agui gue los depésitos que tienen los
bancos en el Baneo Clentral, y que se asientan sobre et
oro del mismo, sirven de base a su vez a los depésitos
que esor migmos baneos han recibide de an clientela
o han ereado al aeredifar en las cuentas individuales
los dinerog ¢ue presten, En esta forma, sobre el meta-
lico del Baneo Certral reposan en 6lfima instancia los
depdsitos del piiblico que manejados por medio de che-
ques forman, junto con loa billetes, los medios de pago
de la colectividad. )

Por otra parte, los billetes del Banco Central también
estin relaeionados con el oro, tanto los gue proviensn
de! simple canje de los billetes emitidog por la Caja de
Conversifm, coma los que el Banco Certral emite enando
log baneos giran contra los depdsitos que alli tiemen,

Funeitn de Tos depésitos de los bancos emn el Banco
Central

En guma, los depfsitos de los bameos en el Banco
Central constituyen la base fundamental de log de-

pésitos que el pfiblice tiene en tales banees, y la
reserva a donde acuden en busea de los billetea que
demandan las mecesidades da la cireulacién. De ma-
nera, pues, que el sumento de tales depdsites permite
los hancos expandir sus préstamos y depésites con res-
peeto sl pfiblico, ¥ obtener log billetes que éste solicita,
o en otrog términos, gerecentar el volumen de los mediog
de pago, y su disminneién tiende a hacerles restringir
sus préstamos ¥ el volumen de los medios de pago.
Poero el Baneo Central mo se Yimita a ejercer una
funeién pasiva con respecto a los depdeitos de loa
bancos, Por el contrario, graeias al poder expansive
de sus reservag que le permite construir una mayor
cantidad de depdsitos sobre una mismg base de aro
dentro de los limites que se indica en otro Iugar,
o mediante el poder restrietivo de sus operaciones
en titulos, puede inflnir considerablemente sobre Ja
magnitud de aquellos depbaitos de loa bancos, ¥ por
lo tanto, sobre el volumen total del erédito y el me-
die ecirculante del pafs, de acuerdo com el precese
que acaba de explicarse. .
pCémo ejerca esta influencia e] Baneo Central? Me-
diante las disfintas operaciomes que le autoriza el pre-
yacto de ley, a saber: el redeseuento y los adelantos
econcodidos a loa -bancos o la compra de documentos, las
operaciones da titules, 3 las operaciones en ore y di- -
vigas,

Las operaciones de redescuento

Cemqg es flcil comprender, ¢l redeseuento de papeles
permite: a ‘log baneos nerecentar sus depdsitos em el
Bango Central ¥ girar aobre ellos para obtener billetes

| enando los neeesitan.

E] «proyeeto ha querido rodoar a cstas operaciones
de redescuento de toda clase de recandos, tanto para
asegurar la sclveneia de los firmantes de los decumentos,
como su carficter represeniativo de transacciones efee-
tivas y de ripida evolueidn.

Con cste propdsito, se dispone, en primer lugar, Ia
ereacién dentro del Baneo de una o varias comisiones
de rodescuento formadas por personas conoeedoras de
las condiciones finsncieras, comerciales 7 agricolas
(artieulos 25 a 31}, que tendrin a su cargo la tarea de
examinar todos los documentog presentados al redes-
enento o g la adquisieién del Banco, y dar a éste su opi-
nién al respecto, ¢la designacién de las comisziones
de redeseuento — expresg el experto britdnieo en su in-
forme — tiende a erear un freno adiciomal a las soliei-
tudes de crédito. El examen de todas log documentos
presentados por los bancos, realizade por una comisién
independiente een especial conocimiente del mereado
loeal, poundri al Banco a cubierto de docnmentos incon-
venientes, y tenderi, ademis, a mejorar la calidad de
los documentos que eirculan en la plaza. Actualmente
bay escasez de letras y pagarés de primer order y li-
quidacién automftieca del tipo gque pueda ser prenta-
mente Tedescontable en e] Baneo Central; es eseneial,
por 'u tanto, que se tomen medidas para elevar su ni-
vely., (1)

E] Baneo no queda obligado a redeseontar los docn-
mentos aprobados por la comisién; si se deeidicse s
redescontar lo gue ésta rechace, serd necesaris la apro-
baei-n ae lag tres cuartas partes de los miembros pre-
pentes del direetorio.

(1) Comentarips a loz artieculos 25 a 51 del proyecto Mie-
INCYer.
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La Comisién de Redescuents y el Banco tiemen que
ajustarse a los requisitos exigidos por el proyecto pard
tedescontsr o comprar los documentos que Je sean pre-
sentades. Tales documentos deben provenir de opera-
ciones comerciales que representen um movimiento real
de mereaderias, ¢ de transacciomes en productos agri-
colas y ganaderos, pues en esta forma, la expansién
del cireulante que llegue a provoear e] redescuento, ird
acompafiando un ineremento efectivo de laa tramsanceio-
nes, A ello tiende también la fijacidn del término méximo
de vida de tales douumentos, que ‘se estableec en 50
diag en el easo de lag letras y pagarés comerciales, ¥y
en 180 diag enando se trats de documentos agrope-
cuarios (articulo 32, 4) ¥ ).

Conviene insistir sobre este punto: e! Bameo Cen-
tral np ge crea para fomentar las inversiomes de fondos
gue por dtiles gue sean, representan una inmovilizacion,
sing a fin de facilitar el desarrello de los negocios sumi-
pistrandp ] circulante mnecesaric para meverlos, Las
operaciones de inversién, por mis que sean en extremo
productivay, s6lo deben ser finaneciadas con el ahorro
de la poblacién, que asi se convierte en capital. El
shorro no se suple con crédito, especialmente con erd-
dite de] instituto emisor, pues uno y otro desempefian
funciones distintas. La inobservancia de este prineipio,
como tantas veees ha comprobado la realidad, suele
traer consigo, si se pasan ciertos limites, muy serivs
trastornos monetarios. En resumen, la Comisién de
Redescuento, ¢ las comisiones en caso que el dizectorio
decidiese crear sucursales, desempefian la delicada ta-
rea de vecomendar &) Baneo los documentos que deben
ger aceptados o rechazados. Comstituyen una delas ila-
ves prineipales del Banco de aeuerde con el proyeeto
de ley, que ha querido asimismo que el examen de'los
doeumentos presentadog por los distintoa baneos “sea
ejercitado ante tode por personag ajenas a los mismos,
cuyo juieio s6lo puede ser rectificade por el proeedi-
miento especial que ya se ha visto. El dirsctorio debe
asimismo velar de continuo por la aplicaeién del re-
desenento, conforme a las normas trazadas, ¥ revisar
perifidieamente todos los decumentos, lo mismg qualos
adelantos, para verificar Ja liquidez de la eartera 'y to-
mar las medidas pertinentes en caso de firmag o bancos
que ng se condujesen satisfactoriamente.

Cou el mismo propésito de mantemer la liquidez de la
cartera el Baneo, el proyeeto le prohibe conceder reno-
vacién o substitucién de los documentos redescontados
o recibidos en garantia, salvo en casos exeepcionales,
por una eola vez, ¥ por un plazo y monto limitados
{artienlo 34, 4.

Las operaciones de redescuento resultarfin muy dtiles
pars facilitar ol movimientc de la evsecha, Esta origi-
na una conocida demaznda estacional de circulamte a la
que log baneos podrin hacer fremte con facilidad llevan-
do sus documentos &l Baneo Central, para cancelarlos
més tarde euande el cireulante retorna a sus eajas, una
vez pasado el perfodo estacional de actividad.

Esta serd indudablemente la forma més freeuemte
@e redescuentn, sin exeluir por cierto el que pueda mpli-
catgse para rTosponder a una emergencia cualquiera o
para moderar o suavizar la restriceién de medios de pago
provoeads por exportaciones de methlico. :

Por otro lado, ya se trate de gubvenir a la necesidad
dé¢ moneda por motivos estacionales o do emergencia, o
de diaminuir la tensién monetaria, el redescuento debe
ser siewpre ung operacién de cardeter transitorio ¥
no un medio de procurarse comstantemonte fondos en el
Banco Central. Lo sefiala claramente e] sefior Niemeyer
cusndo anota gue «el directorie debe vigilar que nin-
ghn banco haga uso continuo de esta ayuda, como que

no forma parte de lag funciones de] Banco Central el
proveer permanentemente de eapital a los bancos comer-
cialess (1). Este prudente eonsejo es umo de los moti-
vos que el Poder Ejeeutive ha tenido para proyectar
simulténeamente el Instituto Movilizador, a fin de que
el Banco no se inicie eon redescuentes de esa naturaleza,

De todo este se desprende que la funeifn del redes-
cuento no sélg exige el anilisis individual de cada do-
camento, sino también cl de la gituacién de cada Banco
— para lo cual el Baneo Central dispone de amplias
facultades — y el examen de las necesidades de ciren-
lante determinadas por el movimiento de los mnegoeios.
Y es para adoptarse de continuo a esas necesidades que el
Banco euents con el ingirumento del tipo de redescuento
al que podrf hacer subir o hajar eon el propésito de
disminuir o estimular la demanda de sus fondos, achi-
eando o agrandande, asi, el volumen de su redescuento.
Esta serfa la funcién prineipal de las modificaeiones.
del tipo de redescuento entre nosotros, bien que, en cier-
tos momentos, podrian también actuar como medio para
atraer ¢ desalentar los fondos extramjervs que busean
eoloeaciones a corto plazo, sin que ello pucda hacerse,
por cierto, en la amplitud eon que se realizan estos
movimientos en los grandes mercados fimancieros.

El Banco también puede adquirir doeumentos que
reunan los mismos requisites de los elegidos para el
redeseucnto (¥ ofrezecan una absolufa garantia.

Lag operaciones de adelanto a los bancos

Fn cuanto a Jas operaciones de adelanto, el prorecto
es  mfa- bien  restrictivo; dispone que ha de ecobrarse
por ellos mfs alto interés que ol redescuento y exigirse
ciertas garantias especiales, La razén es ficil de com-
prendar, 8i se reeuerda que el aumento @e erédito ori-
ginade en el Banea Central debe acompafiar a un in-
ecrementg real de los negoeios. De ahi que cuando la
garantia consista en valores nacionales los adelantos
g6lo puedan -efectunrse po1 un monto muy limitade, que
en ningin casn excoderd al pequeflo eapital ¥ las reservas
del Baneo, en cuanto no hubieran gido ya invertidos
por ¢l mismp Baneco en la adguisicién de titulog nacio-
nales, En cambio, si los adelantos se realizan eon la otra
garaniis que se ostablece o sea la de documentos ele-
gibley para el redeseuento, no se fijan mayores limita-
ciotes en cuanto al importe global, pues se trata de
operaciones que estin ligadas a un movimiento real de
mereaderias, Pero tanto en el caso de los valores naeio-
nales como en el de los documentos menecionados, se
computa solamente hasta el 80 % del valor, tomindose
como base en los primeros su cotizacién bursitil; y el
monto expresado, en los Gltimos, Los adelantos no po-
drén coneederse por un plazo superior a 90 dias, lo
misme que los redescuentos de doeumentos eomerciales.
Tody esto #2 haes con el objeto de que los bancos se
procuren fondos ¢n el Banco Central medianfe el re-
descuente més bien que por adelantos, salvo casos. espe-
ciales a Jos cuasles responden, precisaments, las dispo-
siclones del proyecto {articuloe 32, f).

Las operaciones inlerbancarias de iftulos

Las operaciones de titulos entre el Banco Ceniral ¥
los bancos son de un cardeter muy especial y eircuns-
cripto, ¥ corresponden en cierto modo a lo que en
otros paises se designa por operaciones de tituloa em
el mercado libre (open market operations). E]l Banco
Central posee una masa de manichbra cn valores na-

(1) Comentarios sl articulo 32 del proyecte Niemeyer,
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cionales que vende a los bancos cuando desea restrin-
gir los depbsitos que tieme de los mimmos, ¥ por lo
tanto, prevenir la dilataeién del erédito o cosdyuvar
a su restricei6n; ¥ se log vuelve a comprar, euando
log baneos requieren fondos (articulo 32, 1), Vendiendo
o comprando titules, por comeigniente, ‘el Baneo Cen-
tral contrae o expande los depdsitos que en &) tienen
los baneos y propende. asi a templar o estimular el
impulso de c¢rédito en todo el mercado.

En otro lugar se ha aludido a esta prictica euando
el oro que ingresa por el e¢reeimiento de ias exporta-
ciones o la inversién de eapitales extranjeros, acre-
cienta desmesuradamente la ¢antidad de moneda. En
inles condicioncs, el interés del dinero tiende a bajar
¥ & provocar el incremento de los préstamos banea
rios; ¥ si el Bance Central juzga inconveniente esta
expansidn puede absorber o remntringir los fondos ex-
cesives en loa bancos, vendiéndoles titulos. Para ¢llo
requiere ofrecerles precios que les inciten a eomprarlos
desviindolea gsi de otras operacivnes, ¥ comprometerse
5 volver  tomar esos valores a un preeio previamente
eonvenido, que puede o no ser ¢l preeio de venta, y &
plazos estipulados conforme las eireunstancias,

Dicho sea de paso, que el Baaco Contral, con la venta
de los tituloa se desprende de papeles que le preducen
interés, a ecambio del efectivo con que le pagan los
bancos, que no le rinde provecho algunc. Ello confir-
ma lo que sc expresd en otro lugar en cuanto al mévil
del Banco Central, que no es eomseguir gananclas
gino regular la moneda y el erédito.

Compréandese bien, por otra parte, la importancia
que esas operaciones de venta de titulos son suseep-
tibles de temer para la regulacidén del crédito en
tiempog de fondos abundantes en ¢l mercado, enando
ia restriccién del redescuente y los movimientos da
su tasa podrian resultar ineficaces. ;Qué se obtisne
con elevar el tipo y restringir el redescuento .8i los
baneos no. requieren &r ayuda por temer fondos en
exceso? El Banco Central, en easos semejantes, no
tiene otro medio de accidn que ol da la venta de
iitulos, aparte de la influencia moral. due gracias a
su auteridad y prestigio ejerza sobrte los bancos .para
induecirles a ser prudentes en ol incremento de aus
préstamos,

Pero mo estdi dicho todo lo necesaric sobre este
punto. Se coneibe sin esfuerzo que si aquella insti-
tueién pudiera comprar y vender a los bances valores
nucionales sin limite, el Estado podria influir para
qne por esc medio el Baneo Central financiase la ¢o-
locasién de las emisiones phblicas, adquiriendo de los
bancos los titulos que #£stos hubieran subseripto al
gobierno. Herfa en realidad, una inflacién disimula.
Ga, como la que sa ha practicado- en algunos paises
ey eata forms., por lo que 8e ha eriticado justamente
Loy operacmnes del mercado libre, Pero las objeciones
desaparecen si €l monto de esas operaciones se eir-
eunscribe a Iimites razomables Xl proyecto lo hace
terminantements. S6lo pueden ser empleados en ollas
log Bonoa Consolidados del Tesero Nacional, de euya
ereacién trata otra parte de este mensaje y los valores
gue el Baneco podr4 adquirir hasta el importe de su
capital y reservas, en la parte no eubierts por los
adelantos coneedidos eon la garantia de valores de
In misma eclase, conforme se ha indicado més arriba.
Como puede verse en el comentarie del proyecto de
Ley de Organizacién, el banco recibird o deberi ad-
quirir, una eantidad méxima de 400.000.000 de pe-
sos moneda nacional de Bonos Comnsolidados del Te-
soro Nacional provenientea de la transformacidén de los
titulos del Empréstite Patriétieo por el monto actual

de la caueibén de los mismos en la Caja de Conversidn
¥ de Letras de Tesoreria actualments en cireulaeciém.
Gran parte de los bones en que se transformen estas
Gltimas, volveri a ser adquirida seguramente par los
bancos al Baneo Central, pues en estos momentos no
podria encontrarse ffieil colocacién para el dinero que
se¢ lea reembolse. Al imporfe de los bonos habri que
afiadir, como se acaba de expresar, los valores que
adquiera ¢l baneo hasta el monto de su eapital, ¥y los
que fuese adquiriende conforme se acumulan sus reser-
vas. No existe, por lo tanto, en virtud de esta limi-
tacién, la menor posgibilidad de que las operaciones
interbencariag de e¢ompra y venta de titulos sean el
instrumento de una finapciacién inflacionista de las
emisiones de titulos del gobiermo,

No estA de mis insistir en que estas operaciones se
preconizan come un medio de atemperar o suavizar la
inttangidad de ciertos movimientos monetarios, propen-
diondo a gne conmuevan lo menos posible la estructura
del crédito; pero no se pretende con ello contrarrestar
tales movimientos, por tuanto estdn ligados a factores
icternacionales que se substraen & los designios de wna
politica monetaria nacional.

Las operaciones en ore y divisas ¥ o comerte,bmdad
de lg moneda

Be haee referencia a las operaciones de oro y divisas
en Gltimo término, mo porque sean de menor impor-
taneia sinc para mayor claridad y encadenamiento de
esta  ‘exposicifm,

Lia adguisicifn o la venta de oro es una funcién es-
pecifies del Baneo Central y equivale a la que realiza-
ba. normalmente lg Caja de Conversién. 86lo que
4sta entregaba (Gnieamente billetes; y ol Banco Cen-
tra, euando adquiera oro de los bancos, pedri darles
billetes ¢ mereditarles su contravalor como depéwitos
on el mismo baneo, los que ge transformarin de inme-
diate en billetes si los bancos lo solieitan. Lo eon-
irario pasard en el caso de las ventas de oro, que ha-
rdn disminuir los depéeitos de los banecos o Ja cantidad
de moneda emitida, En esta forma el Banco Central,
uns vez estabilizada la moneda, mantendri su con-
vertibilidad recibiendo oro euande le sea dfrecido y
entregindolo a medida que le sea solicitadoe.

Es sabido ¢ue lag principales divisas o monedaa
extranjeras desempeifian ia misma funcién que el oro
en los pagoa internacionales, tanto més cuanto gue
unsa divisa puede ser convertida instantfiineamente en
oira mediante una sencilla operacién de arbitraje, No
es extrafio, pues, que el proyeecto autorice al Banco
Central a dar a eambio de los billetes que se le pre-
aenten divisasy extranjersa en Iugar de ora, si asi lo
juzgase conveniente,

Asimisme, el Baneo no esti obligado a entregar oro
¢ divisas por una cantidad inferior a una barra tipica
de oro de kilogramos 12,441 (400 onzas), euye valor
oscila actuwalmente alrededor de 2.810 libras papel en el
mareado de Londres. Quien requiera oro o divisas en can-
tidades més pequefias para cubrir sus necesidades, si
el Banco Central se nicga a dérselan, deberf reecurrir
a los baneos comerciales, a los euales eorresponde eata
funeién de distribuideres. Estos seguirin efectuando
como sbora todas las operaceiones de cambio con el
pliblico, pues el Banco Central no entrard a ecompetir
con ellos ni en ése, mi en enalguier otro ferrens, por
eunante no peraigue otro fin que el de regular el mer-
cado ¥ cumplir sug deméy funeiones ya indicadas,

Las dos disposicienes que se acaba d¢ referir darian
gancién legal a un sistema que en los hechog existib
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en nuestro pais desde hace mucho tiempo, indieado
ccmo ideal por los economistas elfsicos e ineorporado
en las legislaciones més recientea: las Teservas me-
thliens de un pafs estAn para responder a la conver-
tibilidad externa de la mwonedsz, sin que para man-
tener el valor de la unidad monetaria sea neecesario
que el oro circule internamente o pueda ser adqui-
rido en pequefiag cantidades. Entre nosetros, ecomo
de muy antigue no cireula el metilico, no existe otra
dvmanda del mismo que no sea para exportarlo cuando
asi lo exige el estade de los cambios internaeiomales.
No conocemog el ore en la circulacién interna, y su
aparicién en la historizs de la moneda argentina ha
sido sobremanera fugaz, S6lo nos ha intercsado que
auestros bilietes puedan aer econvertidos em monedaa
“wxtranjeras para realizar los pagos internacionales,
Hobre este partieular expresa el sefior Nismeyar ¢que
no hay nada inconsistente para el patrén oro (que es
paeneialmente un patrén de eambio extranjero) en la
disposicién que evita la econvertibilidad interna de los
bitletes; lo que es en si mismo un propbsito muy de-
seahle, que también ha sido recomendado por la De-
legaeion del Oroy (1), La Delepaeiém del Oro de la
Liga de las Naciones, en efecto, ha aconsejado dis-
posiciones semejantes a los paisos en que circulan o
han cireulade hasta épocas recientes piezas de oro ¥
en los euales se las ha utilizado eomo forma predi
leets de atesoramiento, eon el fin de evitar la disper-
si6n de los reeursus met#licos en esos pajses y facilitar
su concentraeidn en el Banco Central para que Sean
empleados con mayor efisacia.

Lo que se ha dieho sobre la convertibilidad del eircu-
lante ha de aplicarse cuando la Argentina retorne a la
estabilidad monetaria. E]l Banco Central, en tal caso,
tendriA que comprar y vender metilico y divisas, scon-
forme a la paridad monetaria, con un desvio maximo
de 2 9% arriba o abajo de la par {Articulo 41). Esto. sig-
nifiea que cuando la presién de la demanda sobra la ofer-
ta mea intensa en el mereado de cambios, pedrd cobrar
hasta un 2 % méis que la paridad por el ore o las nio-
nedas extranjeras que se le solicita, y ' cuando es la
oferta la que presionz, podri adquirir el oro o las di-
visas, que asi se ofrecen excesivamente, hasta uwn 2 %
menos que &n paridad. Hsta disposicién, expresa sir
Otto Niemeyer, «que permite al cambio fluctuar entre
limites relativamente amplios, debiera evitar la usecesi-
dad de intervenmciones demasiado frecuentes del Baneo
en ¢l mereado de cambios; un margen de 2 % arriba
o abajo de la par, exeede probablemente a los puntos
del oto tedrico; pero las importaciones y exportaeionmes
de oro estarim en realidad bajo el control del Bamco.
No es en wodo alguno una desventaja en un pais como
la Reptblica Argentina que los primeros efectos de una
transformacién cn el balance de pagos se sientan en el
movimientn del cambio. Esto va a servir en cierta medida
para facilitar el ajustes de las importaciones a las ex-
portacicmes y ayudar a restablecer el equilibrios. (2)

4, — LA EMISION DE BILLETES ¥ LA GARANTIA
METALICA

Los billetes de Banco y la moneda subsidiaria

He ha visto repetidamente en las consideraciones an-
teriorea gque cuando el Banco Central presta a los bancos
mediante ¢} redesenento o los adelantos garanfidos, o
les compra documentos o bonos consolidados o cuendo

{1) Comentzrips al artienls 41 del proyecto Niemeyer.
(2) Idem artfenlo 40.
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adquiere metélico o divisag extranjeras, crea depdsitos
a favor da los bancos que vienen s merecentar los que
ya tenfan en el mismo Baneo Central

e ha dicho también que estos depésitos pueden frans-
formarse en cualquier momento en billetes, toda vez
que los bancos los reguieran para satisfacer las nece-
sidades de los negocios. Esto no quiere decir que el
Baneo Central vaya a iniciar sns actividades ampliando
la emisién de billetes que reciba de la Caja de Conver- .
pién. Antes bien, esa emisién se redueiri instanténea-
mente por la eancelacion de los billetes que lleven los
bancos al inmetituto emisor al depositar sus eleetivos
de scuerdo con ia ley. Do tal snerte que cuando dichos
bancos giren contra el Banco Central no barfn sino
obtener una parte de los billetes que habian depositado,
a mo ser que el crecimiento de las transacciones requiera
la ereacifn de cantidades adicionales de cireulante, guar-
dando siempre la garantia metllica exigida.

Téngase en euenta, por otra parte, que no todo el
pasivoe de la Cajan de Conversidén, comstituido, por los
billetes gue hay en circulacién, se transfiere al Banco.
Va a quedar fuera de la emisién bancaria la moneda
subsidiaria de denominaciones de cinco pesos a inferie-
reg, Hs una préctica genmeral que el dinero de estas de-
nominaciones se deje a eargo del Eastado, indepcndien-
temente del Bapco Central, pues la experiencia indica
que no ed necesario darle respaldo metélico alguno. Esto
permite al Bstado realizar un benefieio cada vez que
emite moneda wubsidiaria en virtud del erecimiento de
la poblagién y de sus nccesidades de cireulantes, Ha
cierto gue ninguna. de esta ventajss se prescntarin de
inmediato en la ‘Argentina, -exeepto en €l caso de las
monedas de niquel y cobre que hoy tienen respaldo de
oro. En efecto, los hilletes subsidiarios se dedueirdn al’
realizar el “traspaso de los 283.000.000 de billetes =in
garantia procadentes de las antiguas emisiones inecomver-
tikles, euye monto, por lo tanto, se dividirh en dos partes:
una, equivalente a la emisiém gde billetes subsidiarios,
guedars a cargo del Estado eomo emisién fiscal; ¥ la
otra pasarf a confundirse con el resto de la enigién.
trungferida al Baneo Central, en donde seri cubierta .
por un hono gin interés que le euntregard el tesoro ma-
cional. Pero en lo futuro, y a medida que el gobierno,
a aolicitud del Banco Central y por gn intermedio, emita
nueva moneda subsidiaria paras satisfacer las necesi-
dades de la poblaci6n, deniro de una cantidad no mayer
de & 20 por habitante, la mitad del importe de la emi-
pi6n significarA un beneficio para el Estade y la otra
mitad dard lugar a la amortizacién de ese bono por
un monto equivalente al de los billetes del Baneo que
se caneelan azl ser canjeados por moneda subsgidiaria,
Cuando e! bono se hubiera cancelade por completo, las
emisioncs de moneda subsidiaria, realizadas siempre
bajo las condiciones mencionadas, representarin en su
totalidad ur beneficio para el gobierno. Es inferesante
sefialar que la proporeién de la moneda subeidiaria que
no quedari a cargo del Banco Central, con respecte a
la emisi6n total del pais antes del establecimiento del
mismo, serd apenas de 15,6 %, pues el dinere de deno-
minaciones de eineo peses e inferiores sscendia al 15
da Qectubre pasado a 186,4 millones (billetes 150,4 mi-
llones, monedas de niguel 35,1 millones ¥y monedas de
echre 0,9 millones) en una emisién total de LI1BT
millones. Por lo tanto, el dinero subsidiario que queda-
ria fuera del Baneo Central, serA inferior en 106,6
milloneg a los 203,0 millones de billetes sin garantia
glguna de la emisibn actugl a eargo da la Caja de
Conversi6n. Fuera de la emisién fiscal de moneda sub-
sidiaria el Banco Central tendrd la exclusividad de las
emisiones de dinero en todo el territoric de la Repi-
blica, lo mismo que actualmente la Caja de Conversifn
¥ por idénticsg razomes (artieulo 35).
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Lo garvantia de oro dr los billeles y depdaitos

8i bien se mira, los depésitos del Banece Cenmtral
constituyen una obligacién a la vista, de idéntiea natu-
raleza que sus billetes, puesto que fanto por la enirega

_ de éstos como girando contra los primeros los baneos
pueden proenrarse el orom ¢ las monedas extranjeras
que necesiten en sus operaciones de cambio internacional.

De ahi que el proyecte de ley, siguiendo en esto |

también la legislacién m#s reeiente, establezea la na-
eesidad de mantener una reserva de metilico 3 divisas
equivalente por lo menos al 20 % de! conjunto de los
billetes y depésitos del Baneo Contral (Articule 39). Con
ello se sigue también otra de las recomendaciones de la
Delegaeién del Oro, de la Liga de las Naciones, Pero
no debe en ningOn ¢aso interpretarse tal diposicién
como un incitante 8 mantener la garantia en la proximi-
dad de aquella cifra. Todo lo contrario; la garantia
minima indica una situacién anormal mas alli de la
cua) no debiera pasarse. Por ello serfi necesario extre—-
mar los esfuerzos para no acercarse z ese limite. Tanto
€8 asi, que el proyecto preseribe que si en el curso de
un afie la garantia hubiera gido inferier al 33 % de
los billetes ¥ depésitos durante 60 dias seguides ¢ du-
rante 90 dias en el total del gjercicio, el Baneo no po-
dr4 abonar dividendos a log bancos accivnistas y los
beneficios ecorrespondisntes serfin transferidos al fon-
do de reserva (Articulo 39).

El proyecto ha querido advertir en eata forma  la
seriedad de la situaeién que se presenta al Eanco euan-
do su gargotia metdlica se aproxima al minime  legal,
Es cierto que la prohibicién de distribuir beneficios ea
sobre todo de caricter moral, y no eniraiia en s co-
rrectivo algune; pero sin duda que va a estimular po-
derosamente al Banco a reforzar lag medidas indispeu-
sables para que no se Hegue a dicho minimao, pues ello
podria mrrastrar en breve plazo a& la suspensién de la
_eonvertibilidad, al abandone de la funcitn osencinl del
Baneo de mantener la estabilidad monetaria. gPor qué
no se ha proyeetado algunag medida ecompulsiva ten-
dienta a que la garantia exceda nvevamente de 33 Tt
Porque serfa privar al Banco de la neceesria flexibili-
dad de accidn en los casos tan diferentes e imprevistos
que presenta la realidad. Se ha comsiderado stentamente,
a eete respeeto, la sugestién segdn la cual si la garan-
tin descendiese de 33 %, el Baneco estaria obligado por
la ley a subir sus tasag de interés para rededcuentos y
adelantos por lo menog en 1 % por cada 2 % que
hajase dicha garantia. En nuestro pais bastaria que
sobreviniese una mala cosecha en una époea en que
Ia gerantin hubiera sido algo baja, para que la ne-
cesidad de mantener la paridad monetaria exportando
tedo el ore que fuese necesario llevase sl Banco 2 la
situaeién que la ley contempla. Es cierto que en eir-
eunstaneind asi no cabe ser liberal en @l otorgamiento
de nuevos préstameos bancarios, pero tampoco seria el
ease de aumentar las dificultades de la agriculiura y
del eomerciv subiendo sensiblemente las tasas de inp-
teréys ¥ restringiende acentuadamente el crédito. Tanto
més cnanto que en un pals como el nuestro s muy
dudose que la elevacién de las tasas tenga los mismos
ofectos que en los grandes centros firancieros entre.
los que se mueven continuamente los fondos a ecorto
plazo en busca de la mejor remuneracién. Esa medida,
por lo tdnto, correrin el riesgo de desatar una liquida-
cién en extremo perjudicial, precisamente em circuns-
taneias en que la experiencia entre nosotros aconseja
saber esperar prudentemente, pues un afic male suele
compensatse ¢oh uno regular o bueno y todss las ac-
tividades del pais ban aabido adaptarse & este modo
de ser dc nuestra economia fundamentalmente agraria.

Limitacidn de la tenencia de divisas

Al llegar a este purto se comprenderd mejor lo gue

" mg ha expresado en otre ingar acerea de la eonveniencia

de¢ mantener en el Banco una amplia reserva, puestoe
que asi podri afrontarse con mis holgura las contin-
geneias de mriestras cuentas internacionales, sin  desli-
zarse peligrosamente hacia la garantia minima que
fija la ley. Esta reserva deberi consistir fundamental-
mente en oro, ¥ el proyecto 86lo permite computar las
divisas en aquélla, hasta una proporcién no magyor del
10 % de las existencias metélicas (articule 40).

Esta dispesicién  restrietiva es aeonsejada por la
prodeneia, La erisis aetual ha demostrade que hasta las
monedas de mayor prestigio estn sujetas a cambios
inesperados que las desvian violentamente de su paridad.
¥ es un heebo conocido que ello ha signifieado pérdidas
muy serias para algunos banecos eentrales quo, siguien-
do una prictica muy difundida antes de la erisis,
mantenian en divisas una parte apreciable de lag re
servos que garantian sus obligaciones (Gold exchange
gtandard). Con frecueuncia cstay divisag se invertian
trangitoriamente en papeles de muy earto plazo con el
propésite de no permaneecr impreduetivas. Pero sin
duda alguna loz hechos han démostrade gque es preferi.
ble no obtener gananeia algura — eomo tampoce pro-
duce beneficiog el oro de las reservas monetarias -—— con
tal de no caer en riesgos como los que se corren con la
tenencia de cantidades econsiderables de monedas ex-
{ranjeras:

Explicase ‘asi la limitacién referida, como osa ofra
complementarig “segfin la cual el Banco Central ne
prede tencr fuers de sus rescrvag mis de un 10 o
adicional da divisas, con lo que la tenencia mfzima
de divizsas en poder del Bameo mo podri exceder on
ningln' caso del 20 ¢ de sus existencias totales de
aro- {articule 403.

" No puede diseutirse que la posesién de divisas ex-
tranjeras ayuda al Banco Central a evitar los movi-
micntos do metélico, que tanto por el costo que migni-
fican, como por las reaceiones paicolégieas que suelen
determinar, convendria redueir en lo posible, Cuando
o] pais tiene saldo a su favor, el Banco Central poaria
acumular divisas en lugar de oro, y desprenderse de
ollag cuando los saldos fuesen en conmtra. La posibilidad
.de tener en divisas hasta un equivalente de 20 ¢ de
lns existencins de oro contempla esta sitmaecidn; y st
ello no fuera suffeiente gn un momento dado de gran
afluencia de metdlico nada obsta para qus el Baneo
Central, en vez de gnardarlo en el pais, lo deje depo-
ritado en custodia (earmerked) en los banecos centrales
de los grandes cenfros finaneierog mundiales, en abso-
lutas eondicicnes de seguridad.

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

Inversiones prohibidas

Después de couocer lag operaciones que e! Baneo
Clentral debe efectuar para eumplir sug fines, ha de
entenderse nfs .claramente por qué se le prohiben de-
terminadas actividades. Pero antes de indicarlas ea pre-
eiso recordar que, sisndo una de las funciones esenciales
del Banco Central regular la eantidad de medios de
pags, toda creacién adicional de depdsitos o de billetes
realizads por el mismo, debiera corresponder a un in-
cremento efectivo del volumen de transacciones. 8i ne
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es asi, ¢l Baneo lanza s la circulaci6n, ya ses directa-
mente, ya indirectamente por la expangifn del erédito
de los bancos, una ecantidad de medics de page mo
requeridos por los megoeios. O en otros términos, el
Banco pone asi en mancs de ls poblaeién una masa
ie poder adquisitive que mo va acompafiada de un in
vremento paralelo en las meresderias susecptibles 1o
aqquirirse, Se trats pues de una creacién artifieinl de
medios de pago, de una desproporcién entre el volumen
de éstos ¥ el de las mereaderias que deben mover, cuyas
conseenencias perniciosas pars la economin del pais se
ha viste en otro lugar.

A esto se llegs, precisamente, toda vez que el Banco
decide imvertir sus fondos en titulos, valoTes, acciones,
tierras y participaciones ecomerciales (artfevlo 34). Por
ellp el proyecto le prohibe estas operaciones. Corresponde
explicarlo. E1 Banco va a iniciarse con grandces resursos
potencizles, Si se tratase de una empresa que porsigus
1s obtenci‘n de beneficios y nn de un institute regu-
lador, seria muy légiea la inelinacién de eolocar tales
recursos enm adqucllas inversiones productivas. Pure eso
no puede hacerle el Banco Central sin perturbar ja
moneda, pues para pagar esas inversiones, se veria
precigado a crear billetes y depfsitos sin que €l mer-
¢ado Tequiere una mayor cantidad de medios de pago;
dicho de otro mode, estarin lanzando aquel poder ad-
quisitivo artificial a que se ha aludido. i estos medios
de pago fuesen necesarios por exigirlo asf el desarroliv
de las transacciones, los bameos fendrian g su aleance
el rodeseuento y las otras operaciongs para procurdrpelos
en el Banco Central.

Par lo taate, ia prohibicién de realizar aquellas opr-
1aciones de invsrsiém no solo se expliea por la inmo-
vilizaoi6n de reecursos que ellas traen comsigo, Eing
principalmente por la perturbacién que introducen: un
1y funecién esencia]l del Banco de regular la canyidud
de medits de pago.

La finica excepeién consentida por el proyecto de-ley
es la facultad del Baneo para invertir en valores na-
cionales hasta un importe no superior 4 su eapital y las
reservas gque fuese acumulando como ya.ge ha gefinlado
en otro lugar. No se trata en este caso de adquisieiones
reslizadas con la-creacién de medics de pago, conforme
ge ha visto, sino con los fondos obtenidos per el Banco
de muy distinto modo. Por lo demfs, la cantidad es
puquefin ¥ su inversiin en valeres se justifica por a
conveniencia de dar al Baneo gna fuente de réditos dis-
tinta de eus operaciones habituales, que le permita sos-
tenerse en tiempos en que fuese eacasa la demanda de
sus fondos.

Significado de los préstamos al gobierno Y estrecho
limite de log mismos

Bi le son prohibidas al Baneco aquellas operaciones
de inversién que e indiea, con tunts mayer razém &e
1e niega la posibilidad de prestar a los gobiernos, cuales-
quiera que fuesen, o a Bus reparticiones auténomas. K3
necesatio insistir mfys sobre el punto para destacar bien
lag razotes que metivan esta prohibicifa.

Cuande un gobicrng reeurre nl impuesto o a la eo-
lneacién de titulos eom ahorre genuino de la ecleetivi-
dad para eubrir sus gastos, no estd desembolaando un
nuevo poder adquisitive. Bimplemente estsé usando el
fque toma de los comtribuyentes por el impueste, o de
los rentistas con la negociacién de tituloa, E. tal enso,

d¢l punto de vista monetario mo ocurre perturbacién

alguna, por més que el monte de log gastos ¥ su eroga-

ci6n puedan ser condenables del punta de vista econd-

mieo o social. Por ¢l contrario, si el Estade cubre sus.
gastos con erédito bancario, origina un incremento en

log mc'ios de pago (sean billetes o depésitos) que ne -
esth justificado por el ineremento de las transaceciones.

Se incorpora asi al mercado, debido a esos actos, una

cantidad adicional e poder adquisitive que antes no

existia. Y si este hecho tiene ta] magnitud que no logra

ser neutralizado eom el nuevo ahorro que inpresa en los

bancos ¥ que &stos no emplean en aumentar ags prés-

tamos, no tarda en comenzar un proceso de inflacién

con sus conocidas y perniciosas conseeneneias,

En razén de todo esto, el proyeeto sblo autoriza al
Banco Central a prestar al gobierno nacional eom el
finico propdsitc de eubrir deficiencias estacionales o
trangitorias en la reeaudaeifn, y hasta un monto que
no podré sobrepasar del 10 9% del premedio de los
recurspg en efectivo en los fres dltimos ejereicios finan-
cieros. Emos préstamos deberfn ser eubiertos dentro
del afio ¥ mo podrd el gobierno msar nuevamente dst
erédito en el Banco mientras mo lo hubiera hecho (ar-
tlenlp 44). Al referirse a ello @) perito britinico sciiala
que ta facultad de concederlos ese limita estrictamente
a fin de ovitar tna presién indebida sobre el Banco
para guo efectfie adelantos grandes y permanentes al
gobierno aon'el dafio consigujente para laz estabilidad
de la momneda.s (1) -

RELACIONES ENTRE EL GOBIERNO ¥ EL
BANCO CENTEAL

E1 Banco come agente financiere del gobierno

Lias relaciones del Baneo Central con el gebierno sowr

_muy restringidas en materia de préstamos, gegiin acaba

de verse. Pero no sucede asf en enanto concierne a otras
importantes funciones. Bir Ottc Niemeyer ha insistidn
en la mecesidad .de que el Baueo TJentral sea el agente
financiero del gobiermo, que intervenga cm sud movi-
mienios de fordos internos ¥ externos, y concentre to-
dos sup depbsitos, excepto-loz de.las reparticiones auth

nomas, que el Poder Ejeentivo podrd exeluir cuando su
cardeter banéarie, comercigl o industrial, aeomsejase
efectuar pus dephsitos en otres establecimientos (artieu-
lo 43). <BEs importants, expresa aquél, que todas las

transacciones monctarias del gobierno foderal sean cen
traliz.das en el Banco Central, que en esta forma podré
efectuar en la posicibn del erédito eualquier ajuste que
gea necesario debido a las fluetnaejones estacionales
de las recaudaciomes y pagos del gohierno duranta el
eureg del afio. Ademfis, esta centralizacién faeilita con-
siderablemente lz informaciém sobre Il posicifn finan-
ciera y acrecienta e] control del Ministerio. de Hacienda
gobre su presupueste.y (2)

La posicién dominante del Banep en el mercado mo-
netaria local y sus vineulacionmes eon los mercados fi-
naneieros internacionales, eomo se ha expresado en ofre
lugar, le permitirfn actuar eficazmente como congajero
de] gobierno en todas las operaciones de erédito interno
y externo; ¥ el gobierno podré servirge vrovechosamenis
de su meeanismg para la emisidn y atemeidn de los em-
préstitos,

+
{1} Comeatarios sl artieulo 41 del proyvecto Niemeryer.
¢2) Idem el articulo 48.
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Pero téngase presente que en mningfn caso — salvo
dentro de la facultad en extremo limitada de adquirir
titulos ~— el Banco podri tomar a su carge los emprésti
tos en eardeter de gubseriptor nriginal, para luego coloear
Jos titulos en ¢l pblico. El proyecto de ley lo prohibe en
forma expresa (articule 32, 4}, ¥ con este mismo pro-
pésite tieme espoeini euidado en limitar terminantemen-
te lag operaciones interbancarizs de titulos. El Baneo
actlin eomo simple agente intermediario y el salirse de
esta fumeién podria traerle peligros gue al proyecto ha
queride evitar g toda costa,

Participocién del gobierno en los beneficios del
Banca Central

Va a expliearse ahora otro aspeeto de las relaciones
del Baneo Central con el gobierno. E1 proyecto dispone
que después do satisfecho e] propbaite’ primario de
formar un fondo de reserva, se pagard un dividende
que np podrd pasar del 8 %, en €l que el gobierno re-
cibird lo correspondiente al eapital ,gque ha suseripto
(articulo 51). No sa necesita repetir aqui las razomes
importantes que se ha tenido pora limitar en esta forma
lag gananciags a repartir, a fin de que las actividades
del Banco no se dirijan a la conseeneidn de un provecho.
Pern o3 juste que se exima a dicho dividendo, por el
hecho de su limitacién, del pago del impuaste sobre loz
réditos, como lo haee el proyeeto (articnlp 50). Distri-
bufdo -asi el dividendo, el remanente de los heneficios s
transfiere al tesero general en la signiente formas; Se
digpone, en primer lugar, a formar el fondo de resenva
destinando el 20 % de las utilidades neias hasta que
aleance al 25 ¢, del eapital, ¥ luego el 10 % hasta que
el fondo iguale ¢l eapital. Del remanento de las gaman-
ciag netag deberd pagarse el dividendo sefialado; ¥ los
benefirios restantes se adjudicarfin al gobierno nacional,
previa deduccién de un 10 44 que se incorporard al fom-
do de rescrva (articulo 51).

Esta participacién del gobierno en las ganancias eg
un rasge comGn en. las legislaciones sobre ‘bapeos ~on-
trales ¥ no sblo se justifiea por la transferencia .que
haee &l Estado al Baneo de las reservas metilieas del
pafs, que le permiten desenvolver sus operaciones, sino
porque ello constituye unag disposicién complementaria
de esa otra que limita loa dividendos, pues de no ser asi
se mcreces tarian sin eesar les reservas sin ninguna fina-
lidad préctiea.

No se discute, pues, la participacién del Estado, aun-
que s podris resolverse en distintas formas el destino
que este asigna al beneficio recibido. El proyecto eludae
este punto y lo deja a la ecnsideracién anual del Poder
Ejeeutive ¥ del Honorable Congrego, con motivo de
cada presupuesto; por cuanto si bien la amortizacién
de la deuda flotante pudiera constituir una aplicacién
reeomendable, eircunstancias especiales de]l momento po-
drian Aconsejar su incorporseién a las rentas generalea
de 1a Nacién a donde han ingresado hasta la fecha una
parte de las ganancias que obtiene la Caja de Con-
versibn por ¢! redescuento.

7—CONCLUBION

Al explicar en términpg generales lag funciones del
Banco 7 las operaciones gue debe y no debe realizar
ge han pasado por alto muchas disposiciones euya scls
lectura basta para abarear su propésito. Asi, las rela-
tivas a la eleccitn de los directores; & las funcicmes del

presidente, vieeprosidenta y directorio; a la autoriza-
¢ién que se confiere al presidente para organiza: una
pequefia comisién consultiva do directores para que co-
laboren con €] en sus tareas diarias; a las asambleas de
baneos aecionistas ¥ su funcionamiento, etedtera. Se ‘rata
de disposiciones anflogas a las que rigen las soeieda-
des andnimas, salvo ciertas particularidades impuestas
por el carficter singular de] Banco, como por ejemplo
aquells, dizgposicién que prohibe fijar las remuneraeio-
nes en relacidn e las gananciag, que concuerdan com
lo que se dijo sobre este punto al hablar de la limitacifm
de lox dividendos.

Concebido en esta forma, el Banco Central responde
& exigencias que no eabria desconocer. Es un resultado
de loe mcontecimientos. ¥ sobre ellos reposan log dos
proyectos slaborados fltimamente, a log que se hizo re-
ferenci: al eomenzar esta exposicién.

Ambog representan un serio csfuerzo para adaptar esta
nueva entifiad a las peeuliaridades de la vida econbmi-
¢a argentina, Este proyeeto, que es el tercero, ha po-
dido aprovechar largamente do los dos anteriores. Sigue
muy de cerca como se ha dicho los lincamientos de sir
Otto Niemeyer, asi ep el Baneo Central como en la lev
de bancos, con algunas variantes que mfs que otra cosa
soit ¢] resultado de haber prolongado por um afio mis
da experiensia aquel esfuerzo de adaptacién de sus dis-
posiciones a_nuestrag propias neessidades.

Ei momento es oportunc para introdueir estas refor-
mas, ¥, enio pXoresa ¢on gran aeierto el perito britAnico,
nuestra eitnacién al margen del patrén oro ¢no es una
razén para po proceder en seguida al establecimiento
de ‘ua Bameo Central; por el contrario, desde que no
sélo las dificultades del periodo de transieién requiersn
ung ‘direccién coordinads, sino que ol Baneo Central
congfituird en si mismo um intrumento valioso para (le-
gar s una moneda estable ¥ un consejero muy dtil para
determinar el momento ¥ ¢l tipo de estabilizacidén.» (1}

Para que el Banco Central pueda desempefiar oficaz-
mente su funeién reguladora de la moneda y el erédito
es indispensable dotar's, también de amplirs facultades
de inspoceibn y vigilaneia de los establecimientes de

_erédito. Asi lo establece la ley de bancos, a la que se

congagrs el préximo eapitulo.

. SEAGUNDO PROYECTO
Ley de Bances

1. — LOS BANCOS, LA LEY DE BANCOS Y
EL BANCO CENTRAL

Responsabilidad phiblica de los Bancos

La Argentina es uno de log pocos pafsed en que la
loy no ha establecido un régimen especial para los.
bancos. Estin sujetos, como cualguiera otra empresa
vomereial, a las disposiciones del Cédigo de Comer-
eic. Y sin embargo, revisten earacteristicag muy par
ticulares, No s6lo reciben losg depdsitos de grandes
masas de poblacién que les confign sus ahorros — lo.
que seria suficiente para que la ley les considerase.
soparadamente — gino que desempefian una funcién
monetaria que es de fundamental importancia para la

t1y Informe Wiemeyer, phrrafc 11.
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colectividad., Los bancos, euando otorgan sus présta-
mos, otean depésitos, que al moverse activamente por
los eheques que contra ellos se giran, desempefian 1a
misma funcién monetaria que log billetes, a los que,
de m4s en més tienden a sobrepasar en importancia.

La funeién de los bancos comporta, pues, para ellos
una evidente rcsponsahilidad plblica; y este proyecto
de ley — complementario de la de ereaecidn del Baneo
Central — mo haee sino consagrarla. Y mnunea se
comprueba mejor esta posicién singular do los este-
blecimiontos de erédito que en los mementos eriticos.
Mientrag las comseeucneiag de la caida de una empresa
comereial cualquiera, gélo aleanzan generalmente a lag
que le son comexas, la de un Baneo puede propagar
rapidamente la alarma de sus depositanies a los de
olros baneos, y engendrar asi un plnico que afecte
tanto a loa buenos establecimientos eomo a los que me
g6 han conducido con la necesaria eautela. Basten estas
consideraciones, nuestra propia cxzperiencia y la de, pai-
ses extranjeros, para justifiear y expliear este pro-
yecto de ley de banecos, gue fija normas, establece
un régimen de vigilaneia y determina sanciones, gin
entorpecer en modo alguno las actividades legitimas
de estas instituciones, sin limitarlas en su indispensa-
ble libertad de aceiénm, ¥ sin vulnerar el cardcter con-
fidencial de sus operaciones.

Alcance de la intervencién del Bomco Central

Antes de examinar las disposiciones de este. pro-
yeeto de régimen baneariv, conviene determinar “1a
indole ¥ el aleance de Ja intervemeién del Banco Cen-
tral. No toda la aplicacién de Ia ley ha sido encomen:
dada a cme organismo, El Poder Ejeeutive autoriza
o no el establecimionto de un nuevo hanco, 8i bien
corresponde al Baneo Central dar al respoecto-iuna
apinién previa al otergamiento de dicha aunferizacion:
Pero es el Banco Central, mediante una seccién eapo-
cial de inspeccién, guien vigila el funcignamiento de
los baneos ¥ la aplicacién de las dispogiciones legales;
mas mo se le ha cncargado en modo alguno la tarea
de proseguir las acciomes que hubiere lugar en caso
- d¢ ecomprobacién de irregularidades, ni mucho menos
la funeién de imponer las penalidades prescriptas.
Ello seria sacazle de su radio de accifn estrictamente
baneario, que el proyecte ha querido mantener en
todos los (¢adoB.

Por qué se confia al Banco Central le aplicacidn
de In ley de DBaneos

Se coneibe que ello no sea on otrag legielaciones
en que la tarea de aplicar la loy bancaria se confia
a un organismo especial y distinto del Banco Cen-
tral, que concentra en si todas esas funciones a que se
acaba de aludir. Sin embarge, en el proyecio se ha
juzgado conveniente apartarse de un erganismo seme-
jante, siguiendo también en esto el comsejo de sir
Otto Niemeyer, Hay sobradas razones para proceder
asf, ®i el Banco Central, como se dijo a su tiempo,
no s6lo ha de verificar la calidad de los documentos
que se le llevan al redescuento, eino también el fun-
ciopamiento y estado de los bancos que lo hacen o
pueden hacerle em cmalquier momento, es indispensa-
ble que tenga aceeso fhcil y directo a cualquier banco
¥ & todas sus informaciones, sin pasar por un organis-
mo intermedio o temer com el mismo duplicacién de

wreas y conflictos de jurisdiceiones ea caso que qui-
giora suplir por af mismo la falta de correlaeién entre
sus requerimientos de informaeién, por un lade, y por
otre, la actividad que dicho crganismo debiera des-
plegar para satisfacerlos. Ademds, parece indiscutible
gue la tarea de inspeceién y vigilancia de los baneos,
en manos del Baneo Central, ha de ajustarse més a
aus propésitos y desempefiarse con una més eabal com-
premsién del medio y de las operaciones bancarias, y
de la razén de gor de tal o cual modalidad de las is-
mas, que si estuviese a eargo de una reparticién ad-
ministrativa del Estado. Tunto més cuanto que ésta
no tendrin eomo el Banco Central ¢l contacto estrecho
con los establecimientos do erddito y las mutables
condiciones on que &stos desarrollan sus operaciones;
¥ por su propia naturaleza, seria propensa a transtor-
mar sus precedimientos en normas buroeriticas, que
tal vez mo fuesen tan expeditivas y flexibles eome
fuera pecesario para mo perturbar la marcha de loa
bancos y asegurar al contrel su mayor eficacia

El Estado ¥ ¢l funcionemienio de Tos Bancos

Explicadas las razones que sg tuve al confiar al
Banco Central la aplicacién de la ley de bancos, co-
rresponde analizar sus disposiciones, En la primera
do cllas, conforme se ha dicho, la interveneifn del
Banco es meramente consultivaj se solicita su opinifm
antes de\ otorgar a cualquier. Banco la autorizavién
para funeionar (Art: 1%). Pero es el Poder Ejeeutivo
quien lo hace, pues tratindose de nuevos bancos que
vengan a.¢ompetit con los existentes, su juicie podri -
sér considerade como que representa mis fielmente
¢l interés gemeral de la colectividad,

El capi.tal minimo de los banens

En lo que respeets ‘s los nuevos Bancos el pro-
veeta se aparta de la sugestién segfin la eual debiera
pxigirseles un eapital minimo ‘de un millén de pasos,
Es cierto que la Argentina es méds bien uns pafs de
concentraecién bancaria, puesto que lag necesidades de
crédito de’ nuestro vasto territorio estin satisfechss
en gran parte por las sucursales de los grandes bancos
de la Capital Federal. Sin embarge, ne convendria
cerrar la posibilidad de que surjan en el interior del
pais;, espeeialments en las zonas agricolas, pequefiod
baneos de cardcter cooperativo o meramente privado,
que puedan trabajar eficazmente por su conocimiento
ospecial de la localidad y la confianza de que gozan
ans directores, Se trata de una simple posibilidad
gque no cabria tener en cuenta si mediaran razones
fundamentales para exigir un ecapital superior a un
millén de pesos. Pero no lag hay, y por otro lade, mo
e on si misma la magnitud del eapital, sinc la forma

* en que opera, to que decide sl un establecimiento de

erédito reporta o mo un servieio positive para la colec-
tividad.

2, — REGIMEN DE LOS EFECTIVOS
Bl efectivo minimo

Corresponde shora examinar las disposiciones relativas
nl funcionamiento de los bancos. Un punto bfsice de
toda ley de régimen bancario es la preseripeién de
un efectivo minimo con relacién s los depésitos. El
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proyecto, basindose en los dafos de nuestra propia
experiencia, que debe ser consultada en este caso mAd
que €] ejemplo extranjero, establece un efectivo mini.
mo de 16 % con respecto a los depfsites a la vista
¥y de 8 % en relacifn a los otros depdsitos (Art, 2e).
Aplicadas estas proporeiones minimas a las cifras de
agosto pasado, relativas al conjunto de los bameos do
la Capital Federal y sus sucursales, ee llega en tér-
mino medio a un efective minimo de 10,8 % o sea do
394.000.000 de pesos moneda naciomal para el con
junto de depdsites, En ese mes log bancos tenian unm
efectivo de 443.000.000 de pesos moneda nacional o
sea 48.000.000 mas que et limite legal. En el mes de
Marzo de 1931, en que la propereidn de los efectivos
banearios con respecto s los depbsites fué la mis
baja durante la erisis, aquellos minimos legales ha-
brian exigido um efective de 10,5 % equivalente a
422.000.000 de pesos moneda naelonal. El efectivo real
fué de 4323.000.000 de pesos moneda macional.

No puede decirse, por comsiguiente, que los limites
establecidos por el proyecto comporten una exigeneia
inmediata desmedida para los bances. La mayor par-
to de ellos se encuentran actuslmente eon existencias
muy superiores al minime; y con un pequeilo esfuerzo
los pocos establecimientos que iienen efectivos infe-
rieres podrén ponerse en condiciones de cumplir con
In ley, sobre fode después del alivie que van a expe-
rimentar indudablemente por el funciemamiento del
Institute Movilizador. La mitad de los efcetivog mi-
nimos debe depositarse por los bancos en el Baneg
Central eon el propésito que ya se ha explicado en ¢l
eapitulo anterior, '

Casos efcetivos menores gue el legal

Por otro lado, el proyecto de ley no es rigido, por-
que la rigidez en esta materia podria resultar peli-
grosa. Concode al Baneo Central la faeulfad discre
elonal de eximir transitoriamente de .su obligaeibn
al Banco que mo pudiera sjustarse al minimo; pero
el Banco que se encuentra cn esas condiciones queda
suhordinado mientras dunre esta situacién al Banco
Central, al que tendri que solicitarse autorizacifm
previa para distribuir beneficios (articulo 3¢). Be
deja, por lo tanto, & aquél la eleccién del! procedi-
miento a seguir en eada caso segln sean los faetores
que determinen la situacién anormal del estableci
miento en cuestién. Ha do cuidarse, por eierto, en todos
o8 casos, de que ninguna de estas medidas vaya 2
acentuar la seriedad del problema gque se plantea
por el reflejo psicolégico gque pudiera tiraer en aof
piblico, Esta Gltima consideracién afiade otro moti
vo para eonfiar a la prudencia del Banco Central la
aplicacién del precepto sobre el efective minima,
antes que a la aplicacién de un procedimiento pre
viamente especificado.

Va de suye que todo esto se justifiea dnicament.
gi la imposibilidad de cumplir obedece a Ifactores
transitorios. Por ello el proyeeto estableee que &
esta anormalidad se prolongase por dos afics, y el
Baneo afectado mno pudiera presentar al Baneo Cen
tral un plan satisfactorio que le permita ajustarse
a la ley en un plazo razonable, dicho Baneo deberi
ser ligquidado de acuerdo con lag disposiciones per-
tinentes del Cédige de Comereio.

Todo depende, pues, en Gltima instancia del Baneo
Central; si &ste juzga satisfactoric el plan presenta-
do podrs conceder un nueve plazo al Baneo para

llevar su efectivo al minimo que fija la ley; de lo
contrario, convieme afrontar decididamente su liqui-
dacién, pues prolongar su existencia representa un
peligre para los otros bancos y para el piblico,

Se¢ evita disposiclones minucinsas

En cuanto a lag operaciomes de inversitm de los
bancos, hay legislaciones muy minueiosus, Siguiendo
a sir Otto Niemeyer, se ha preferido adoptar un eri-
terio mAs amplio, La experiencia ha dado fdeilmente
en tierra con muchag disposiciones de ese cardeter;
¥y es necesario eonfiar, mis que en ellas, en la ae
cién de continencin que el Bameo Central consiga
ejercer por su prestigio ante les bancos. Tales, por
ejemplo, aguellas disposiciones que para ascgurar la
liquider de las carteras bancarias establecen limita-
eiones imposibles de cumplir en un pais de produe
eién agraria y earente deo an Tégimen de finaneiaei6én
especial para la industria, ~in eaer en un sistema de
ficciones que mo deja de ser peligroso por el preee
dente que significa, Por lo demfs, cuande entre
nosotres falla uns cosecha y disminuye la liguides
del crédito-en(general, es la prudeneia, antes que las
prescripeiones legales, lo que ha de permitir salvar
gin seriss perturbaciones el intervalo hasta una eo-
secha mas retributiva.

Las inmovilizaciones en ficrras

E1 proyecto se propone limitar la adquisicién de
inmuebles y la de acciones u obligaciones y la parti
cipacién direeta o indirecta ca empresas de enalquiera
judole (articulo 4¢). Todo elly signifien Immovihzar
fondos que estin sujelos a uma gran movilidad, ha
ciéndoles eorrer riesgos que la experienein bancaria
seonseja prevenir. El pro ecto sélo autoriza a los
bancos temer inmuebles pata uso propio; ¥ eon res
pecto a los que tuviesen en su poder por otros mot
vor al sancionarsc la ley, deberi someter a la apre-
hacién del Banco Ceniral um plan razonable para
la liquidaeién de los mismos asi como para la amor
tizaeién gradual de los inmuebles destinados = su
propio uso euye valor excediese al 20 9% de su eapi-
tal v reservas. 8i en Jo futuro un Banco  tuviese que
recibir inmuebles en pago de sua crédites, o los ad
guiriese en defensn de éstos, se le concede, para
desprenderse de los mismos, un plazo méxime de
cuatro afios quo ¢l Banco Central podrd aumentur a
Bcis ¢n easos especiales.

Las acciones, obligaciones y participaciones comerciales

En cuante & !as acciones u obligaciones, ha sidm
necesario evitar que las restricciones puestas a sz
adguisieidn impidiesen a los bancos tomar & su eargu
la subscripeién primaria (urderwriting) de arciopes F
obligaciones con el propésito de entregarias gradualmen-
te a la subscripeién pfiblica. Esta accidn intermediaria
de los bancog eg fitil para el comercio y la industria y
10 conviene obstaculizarle. Se concede, pues, a los bap-
cos que realicen estaz operaciones un plazo mézximo de
dos afios para desprenderse de todas las acciones y abli-
gaciones que excedan del 20 % del capital de la empresa
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en cuestién y del 10 95 del propio capital y reservas Jel
banco. En ninglin case el conjunto de acciomes y obli-
greiones de distintas empresag adquiridas en la forma
indicada, podrs exceder a log dos afios de la mitad el
capita] y las reservas del banco (articulo de, b).

Como se ha dicho, el proyecto prohibe también a
loz hancos partieipar directamente en empresag de
pualguiera clase, sin que se justifique en este caso,
por razones obvias, las excepeiomes transitorias auto
rizadas en .materia de acciones y obligaciones, Si un
baneo tuviese acciones, obligaciones o participaciones
al entrar en vigemeia la ley, o las adquiriese mis
tarde en pago o defensa de sus créditos, deberd so-
meterse al mismo procedimiento de liguidacién que
en el casp de los inmuebles, si bien el plazo acordado
a las aeciones y obligacionos es mis corto, dada en
general su mayor posibilidad de realizacidn.

Por Gltimo, la prohibicién de sceptar aeciones u
obligaeiones de otro bameo a titule do garaniia tiende
a evitar que Jos baneos se ayuden reciprocamente
subseribit estos papeles en forma fietieia, otorgando
¢rédito el uno para adquirly las aeciones u obliga-
ciones de otre banco.

3. — DISPOSICIONES SOBRE DEPOSITOS

Tipos de interés sobre depdsitos

Lo que precede se refiera a las operaciones de prés:
tamos da los bancos, que som las fundamentales, Cop
respecto a los depdeitos, el proyecto consagra algn
nns disposiciones que tienden primcipalmente a sulva:
guardar en forma directa o indirceta a lod deposi-
tantes, Por un l!ade se establece que los intartses
pagados por los bancos por depésitos de ahorro gerfn
inferictes por lo menoa en 1 punto al tipo de redes-
cuento, ¥ por los depésitos a la vista, en 3 puntos
por lo menos inferiores a dicho tipo (artieulo 6°). 8e
considera que para pagar intereses ‘que sohrepasen
esos limites, los bancos se verfan arrastrados a bus
. ear inversiones-de rendimiento anormal gue suelen
sor de escasu liquidez o de un riesgoe exagerado para
las operaciones bancarias; se iiende también con ests
disposiciém & evitar la competencia inconvenientc
que podrian sufrir en cicrtos momentes log banecos
que operan con prudencia, de parte de los bancos pro-
pensna s realizar esa clase de inversioncs.

Los depdsitos de ohorro

Un fin parecide persigue la prohibieién de admi-
tir depésitos de ahorro con la obligacién do resti
tnirlos sin el aviso previo de por lo memos treinta dias
guo e8 lo gque segiin el proyecto distingue a los de-
pésitos a la vista de los depésitos a plaze — inelui-
dos en éstes log de mhorro — (articnlo 8%). La com-
petencia entre los bancos puede levar a desnatura-
lizar los depéaitos Ae ahorrg, sobre los euales sélo
ea posible pagar mayores intereses que sobre los co-
rrientes, debido a su mayor estabilidad. Es conve
niente, por lo tanto, evitar que adguieran las caracte-
risticas de una cuents corrients com alios intereses,
pues el coste que ollo Tepresenta para los bancos,
podria arrastrarlos, como se ha visto en el ecaso
anterior, & eofectuar inversiones que salgan del terre

no normal de sus operaciones. Dicho gea de pase que
esta disposicién mo impide a los bancos devolver en
cualquier momento los depbaitos de ahorro; les prohi-
be obligarse s devolverlos sin previo aviso. Ademés,
gl proyecto dispeme que el Bance Ceuntral regiamen-
tars las condiciones en que se tendri derecho a Te-
tirar log depésites pequefics, o una determinada pro-
porcién de los mismos,

El proyeeto limita a § 20.000 mn. por persena el
monto de los depésitos de ahorre que puedan . gozar
de interés, salva los de sociedades cooperativas y aso:
cizciones mutnalistas en que el Iimite se eleva a
$ 50.000 m|n. (artieule 7%). Con esto se ha querido
evitar el incenvenients de los grandes depfsitos de
ahorre, pues si ellos llegasen a ser frecuentes, su
retiro podria traer dificultades que, segin 1o’ com-
prucha Ia prictica con muchos ejemplos, son tanto
m#s remotas cuanto mayor es el nlmero dec los de-
pésitantes pequefios, pues asi los bancos reparten
mejor el riesgo de las extracciones. '

Finalmente, para proteger al pequefio depesitante ol
progyeeto dispone que en caso de liguidneidn los depbsitos
hasta $ 10,000 m|n., excepto las sociedades cooperativas
y asociaciones mutualistas. en que el privilegio se ox3-
Yiende hasta lom depdsitos por $ 20.000 min, tendréin
privilegio sobre-la generalidad de los biemes del hanca
después de lag otras categorias de eréditos privilegiados
ostablecidos por las leyes (articulo 8°). :

4 — REGIMEN DE CONTROL BANCATRIO
Informaciones confidenciales de los bancos

Momo se hs dicho, la experiencia banearia ha acon-
sejado no extenderse més sobre este punto. Es prefe-
rible, en compensacién, conceder amplias facultades de
infermaci6n y control que el Baneo Central, por su
indole ¥ la posicibn que ocupa, sabri manejar eom la
necesaria prudencia para que de ellas se obtengan Ing
mejores resultados,

De acuerdo con ello, los bapeos estin obligados &
enviar mensualmente al Banco Central un estado confi
dencial de sus operaciones, y & sumin®strar eualquior
otra informacién al respecto gue éste les golicite (ar
tfeulo 11). Es cobvio que estas informaciones, dado su
carficter reservado, mo pueden ser divulgadas; el pro-
yecto dispome que sélo so publieard un resumen de las
mismas, eon datos globales en que no aperezean los de-
talles individuales de Jos barneos. Bsta publicacién ven-
dria a substituir asi todas Ias gue se hacen actualmente
sobre balances bancarios, evitando la repeticién de tra-
bajo en qua ahera se incurre.

La inspeccién de los bancos

En cuanto & las funciones de econfrel, el proyecto
*preseribe el envio periddico a los bances- de inspectores
del Baneo Central, log que tendrin accese a su contabi-
tidad ¥ a todos sus libros y documentos (artfeulo 183.
La inapecei6n serf, pues, una funcién regular, lo que
representa ventajam evidentes. Ante todo, llegaré 2 eje:
cutarse como una funeidn habitual del Baneo Central
y por lo tanto mo podr& despertar la atencién ni verse
con guspicacia la visita de los inspeetores, como sucederia
en el caso en que éstos la hicieran Gumicamente evando
hubiera razomes especiales para investigar la situacién
de un baneo determinado. Luego, la periodicidad de las
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inspecciones permitird seguir mejor la marcha de eada
Baneo, compenetrarse de sus operaciones, y facilitar
considerablemente la tarea por el espiritu de cooperaeibn
y Tecipreea comprensitn. que difieilmente podria desarro
llarse si el caricter esporddiev de las inapecciones pu
diera ser interpretado con reeelos,

Todas estas tareas de informaci6n y control estariin
& cargo de una seceién especial en el Baneo Central, la
aue sdlamente podrid comunicar al presidente y no a los
miembros del direetorio el detalle de lae informaciones
_ recibidas de los bancos y el resuitado de las inspecciones
rexlizodas (articulo 14), Hsta dispesicién es de impor-
taneia, pues se propone evitar que los datos confiden-
eiales de cualquier Baneo puedar ser conocidos por micm-
bros del directorio gque perteneeiesen a otros baneos.
Queda, pues, & la disereeién de} presidente la eomuni
cacién de las informaciones individuales que & su juieio
¢! directorio deba conceer y la forma en que le serin
presentadas a fin de que pueds ecstar informado de los
tiechos pecesarios para tomar sus deeisiones. [a aplica
cidu de mn procedimiento similar fiene un precedente
en el pafs en la organizacién del impuesto a los Téditos,
¢n donde los datos de los contribuyentes se dan al ge-
rente pero no pueden llegar al consejo directivo, para
consagrar asf su cardeter estrictamente confideneial.

Violaciones de lg ley de bancos

Como se ha dicho en otro lugar, las funeciones del
Ranco Ceniral en materia de contro] estin cirevneeriptas
n.la esfera bancaria. Tanfo es asi que en casp de eom-
probar viclaciones a la ley de bancos o a otras disposi:
oiones legales, termina el cometido de mquél dando avise
al proeurador fiscal para que prosign las acelones del
caso (artienlo 12). Bl Banco se limita, por lo tanto, a
averiguar y establecer claramente los hechos, y la auto
ridad competente es la que los juzgari y aplicari “las
penas.

Liguidacidn de bancos

El proyecto oncomiends fambién a la geccién inspee-
cién del Baneo Central la tarea excepcional de hacerse
eargo de la liquidacién de un Banco, cuando asi fuess
necesario do acunerdo cov la ley de bancos o las disposi-
ciongs, pertinentes del Cédige de Comercio. Indudable-
ments la posicién ind-pendiente e imparcial de dicha
seecién ¥ la experieneis en operaciones banearias, aeon-
sojan segwir este camino em el caso muy especial y deli-
cado gue signifies la lignidacidn de un establecimiento
de erédito.

Publicidad de cuentas

Aparte da las informaciones que log baneos deben en-
viar confidencialmente al Banco Central, ol proyeeto les
obliga a publicar dentro de log sesenta dias de cerrado su
gjercicio finaneiers, su balanee general y su cuenta de
gananecias y pérdides en lus formularios preseriptos por
el Banep Central (articule 10). Se trata de una préctica
ya impuesta por ¢l Céuigo de Comercie en materia le
sociedades anénimas y por euyo eumplimiento, en lo que
ge refiere a los bancos, quedard ahora encargado de
velar ¢l Banco Central.

5. ~— OTRAS DISPOSICIONES

Relacion del capital y reservas con los depdsitos de ahorro

Con respecta a lg elaboracién de la cuenta de ganan-
cias ¥ pérdidas, se deja al buen criterio de cada bapec
efectuar sus amortizaciones y reservas, sin que esto ex-
cluya la posibilidad de qus e! Baneo Central pueda dar
su etonsejo u opinién al reszpecie cuando lo juzgue con
veniente, Tan séle se preseribe gue los bancos deberiin
destinar el 10 % de sus utilidades liquidas a sus reservas
hasta que éztas aleancer al 50 % del capital; o hasts
quo conjuntamente con el capital, constituyan el 33 %
do los depbsitos de ahorro, com el fin de corregir gra-
dualmente la desproporcién que existe actualmente en
ciertos casos (articulo 18),

Las operaciones hipotecarias

No es del resorte de este proyecta de ley reglamentar
lag operaciones de los bancos hipotecarios, si bien s2
considera espeeialmente lag operaciones hipotecarias que
son realizadas habitualmente por los bancos de depdsitu,
como sucede en algunos casos pricticos. A fin de evitur
que los reeursos del gire comercial de los bancos, que
son a corto plazo y de gran movilidad, sean inmovili-
»adod en gperaciones hipoteearias, se les exige que se-
paren ¢laramente las operaciones de su seccidn hipoteca-
rig, das que sdlg podrfin ser financiadas con ol eapital
gque se gaigne.particulurmente a tal seceifn, las reservas
de la misma, 7 ¢l producto de la eoloeacién de oblisa
ciones o debentures (articulo 16), No se prede, por fo
tanto, realizar sistemfticamente operaciones hipotecarias
ton fondos provenientes de depdsitos.

TERCER PROYECTO
El Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias

Propdsitos y cardeter del instituto

La creaeién del Instituto Movilizador se propome fijar
un nueve punte de partida para el desenvolvimiento del
sistoma baneario, & fin de que cl Baneo Central pneda
fancionar ¥ la ley de bancos aplicarse, sin eneontrar s
serios obstieules dejados en ¢l campo del erédito por
una crisis de extraordinaria duracifn e intemsidad, y por
clertog desvios que han ocurrido también en las nmormas
de inversi6n de los recurses bancarios, Precisamente, pa-
rg desembarazarse en forma gradual de esos chstfculos
o medida qua sea posible, sin trastornar los mercados,
se proyecta la fundacién de la entidad cuyas disposicie-
nes se examinarfin en geguida,

Sug funciones estfin elaramente explicadas on el pro-
yeeto de ley: adquirir las inversiones inmovilizadas o
congeladas de los buncos y venderlas en forma gradual
¥ progresiva & quienes aseguren spu mayor rendimiento.
Enecierra, pues, ¢l instituto un propésite soeial y econ-
némico, adomés de banecario, especialmente en cnanto
el proyecte de ley establece que en materia de tierras
propenderd a la radicacién de familias de agrieultores,
uns, vez que sus valores, si fuesen exagerados, se hubie-
sen gjustade a su rendimiento efectivo (artieulo 17}

El instituto va a estar dirigido por un presidente y
ires directores designados por el Poder Ejecutivo entre
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personay de recomocida experiencia comereial y agrope-
cuaria, por toda el tiempo que dure aguél (articulo 3°}.
El instituto, en efecto, tiene, conforme al proyecto, nna
vida limitada, y cuanto més pronto liquide sin forzar
sus operaciones, tante mejor, De ahi la necesidad de gue
su estructura sea lo mAs simple pogible. Es necasario
evitar que se monte una gran armazdén buroecriitica, pues
cntonees, como lo ensefia la experiencia, la vida de este
organismo se prolongaria por un tiempo excesivamente
largo. Con este propdsite, e limitarf a planear, dirigir
v verificar la liquidacién de log bienes que adquiriese,
la que serd realizada por tereceros en la forma que se
veri mis adelante.

El plan de liguidacidn de los activos immovilizados

Ya se ha dicho que la Comisién Organizadora, trazaria
lag mormas generales de lignidacion a fin de gue Ids
directores del instituto supiesen bien a qué atenerse al
aceptar sus cargos: van con la misién primordial de
liquidar 3 no de administrar indefinidamente log bienmes
fque se les confia. Sobre lz bhase de esias normas, el
institute deberf examinar prolijamente los actives eon-
gelades ¥ propone a la Comisién Ovrganizadora ias
condiciones de comprs y el plan general de liguidaeidm
de los mismos.

Una vez aprobado el plan, y adquirides dichos activos
¥ pagado sa precio, ya sea en efectivo o con bonos amor:
tizahles que el proyeeto de lev le fuculta ernitir (artien-
Io 4%}, su directorio deberi elaborar wn plan detallado
de liguidacién, fijando las mormas a las cuales deberf
ajustarse, de acuerdo con los lineamientos del plan gene-
ral aprobado per la Comisién Organizadaora,

Pere es necesario rodear el procedimiento de las ma-
yores garantias, sin privar al directorio de la elasticidad
¥ amplitnd quo requiere para su mejor cometidos Se
diepone, asi, que los bienes inmuebles deberin venderse
en lieitacién pfibliea o privada a fin de agegurar Ia
compeleneis y propendar al mejor precio, e en remate,
segin conviniese.

En cuanto a los créditos que el institufo hubiese ad-
quiride, el proyeeto le ohliga a agotar todos los reeursos
lepales para su cobranza; y si elle mo diera resultadns
satisfactorios, se le autoriza por deeisibn expresa del
directorio, & aceptar convenios o arreglos extrajudiciales
que permitan la mejor pereepeibn de log mismes (artien-
Io 5%). El instituto no se erea, por lo tanto, para perdonar
las dendas de terceros adquiridas de log bancos, sino
para segregar los activos congelados del resto de los
activos de esos bancos, faeilitando asi su desenvolv:
miento ¥ la movilizacién de la riqueza en benefielo de
la ceonomia del pafs.

El instituto, para liquidar los bienes, podrd buscar
Y s eompradores por si mismo, por los barcos o por otros
intermcdiarios. Por regla general no pagard comisidm,
en vista de que lo hace el comprador, salve casos espe-
ciales en que el direectorio resuelva abonarla para faeili
tar o mejorar la liguidaeién.

En el cago de bienes que no fuesen susceptibles de
liguidacién inmediata, el institute, a fin de evitar la
armazén ‘a que e hizo referencia, deberi eneargar su
administraeién a los bancos, ya sea los originarios de
dichos activos u otros o a firmas competentes en los
bienes de que se trata. En este caso, como es obvio, es
necesario pagar comisién a los administradores, temiendo
en cuenfa siempre el producido anual de aquéllos, ¥
conforme a la tarea que significase la administracién
{artienlo 6"), A este respecto conviene poner de mani-
fiesto gue lps blenes no deberfn mantenerse en manoa

del instituto por sistema, sino como proeedimiento tran-
sitorio ¥y a la espera de la oportunidad favorable para
liquidarios en definitiva.

‘Cooperacidn del Banco Hipoteoario Nacional

Con el propbsito de facilitar la liquidaciém de los
inmuebles, el proyecto propende a la cooperaeién del
Banee Hipoteeario Nacional econ el instituto. Ambos
quedan faeultados para conceriar préstamos hipotecarios.
sobre los inmuebles que fuese a vender el segundo, de
suerte que el préstamo se hiciese efecliivo en el momento
de la venta del inmueble.o inmediatamente deapués de
ella (articulo 12). Podri ensancharse aai el cireulo de
compradores, eon la posibilidad de pagar a! contade
g6lo una parte del preeio, constituyendo hipoteea sobre
el resto; todo esto, como se explica facilmente, despuéds
de ajustado €l valor de los inmuebles a su rendimiento. '

Esta forma podra aplicarse tante a los préstamos co-
muneg como & log de eolonizacién de! Banco Hipoteca-
rio (artiecule 13). En esfe Gltimo caso se obliga al ins-
tituto 2 dar previa intervencidén al Departamento de
Agricultura de la Naeifn, a £in de quo éste con Bu expe-
riencia téenica pneda disponer lo que tienda a asegurar
la mejor realizacién del plan colonizador y el eumpli-
micntp del propfsite de la ley de radicar en la tierra,
familiags de agricultores.

Del punte-de visia de la financiacién de estas opera-
ciones hipotecarias, ed importante la auntorizaeifn que 8¢
concede al ingtituto de aceptar en pago de los inmueblea
que -hubios# ‘vendido, o en garantia de! mismo pago, las
cédulas que log ecompradores recibiesen del Baneo Hipo-
tecario Nacional {articulo 14). Esta disposicién faeili-
tard congiderablemente la realizaeién inmediata de tales
operaciones, pues si el mercado no ahsorbiese dichas cé-
dulzg, el instituto estaria en condiciones de retenerlas
por el tiempo que sea neeesario, por cuanto mo habria .
premura alguna para proceder en otra forma. Entre
tener los inmuebles sin vender, sujetos a todas las com-
plicaciones de su administracién, y venderlos recibiendo
una parte de sn precio en efective y ol resto en eédulas,
es evidente que conviene lo segunde, aunque las eédulas
tengan que retenerse. En este sentido se preseribe que et
instituto deberd convenir eon ¢! ‘Departamento de Ha-
ciends ¥ el Banco Hipotecario Nacional, los planog 7 la
forma en qu¢ podriz ir vendiendo en el mereado las
cédulas recibidas (artienlo 13),

Reparto del producto

Losa fondos que el institnto obtuviese em esta forma,
o por la venta en efectivo de sus bienes, o por el rem-
dimiento de los bienes afin np vendides, se destinarin
al pago de los infereses y amortizacién de los bonos
amortizables, una vez apartado le que fnese necesario
para cubrir los gastos del instituto. Cada Baneo tenedor
de bonos amortizahles reeibird la partieipacién corres
pondiente a lo gue se¢ hubieso obtenide por la adminis
tracién o la venta de los bienes que le hubieran sido
originariamente comprados. Este procedimiento tiene
ventajas evidentes sobre el de refundir {odos los bienes
ndquiridos en una masa comfin e indistinta, como se ha
resuelto ¢l problema en ofros paises.

Adminiatracién y condrol del instiiuio

Los gastos necesarios pars ¢! funciomamiento del ins-
tituto, enbiertos en 1a forma (ue se acaba de menciomar,
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gerhn motive de un presupuesto que se comuniearf, anual-
mente al Poder Bjecutivo, {Artieulo 8). El proyecto
ba querido dar completa autonomia al institute, evitando
influeneias que pudieran ejercerse sobre su funeiona-
miento. Eato no quiere decir gque esta entidad no esté
sujeta a control. Por el contrarie; pero el control se
ejercita por los mecanismos ereados per las leyes com
tal objeto. El proyecto a este reapecto pone a] inatituto
bajo las digposiciones de la ley de contabilidad, de !a
que s6lo podri aepartarse en casos excepricnales y con
el congentimiento previo ‘del Poder Ejecutivo. { Artfeu
Io 99}, Y para vigilar la aplicacién de la ley y ol eorreeto
funcionamiento sdministrativo de esta entidad, se dis-
pone ecomo en el easo de eciertas reparticiones auténomas,
la designacién de un contader, delegado de 1z Contaduria
General de Ja Nacién, Ademfs, todas lng operaciones
quedan sometidas al examen, inspeecién ¥ control a que
10§ baneos eathn sujetos de acuerdo con la ley de bancos.
{Articulo 10), Por otre lado, deben elevarse al Poder
Fjocutive balances mensuales y anuales, junio con las
memorias ¥ eon todas las informaeiones que éste le
solieitase. {Artienlo 18).

Teniendo siempre en cuenta la necesidad de dotar al
instituto de la organizacién mfs simple y de hacerle
incurrir en los menores gastos, el prayecto determina
el establecimiento de ung propia eseribania que tumeio-
nari anexa g la Bseribania General de Gobierno, la que
intervendrd en las eserituras de tramsferemeia de in-
muebles de los baneos gl instifuto y de éste a teércercs,
(siempre gue no corresponda a éstos elegir la ‘eseriba:
nia) en las hipotecas, en las adjudicaciones que 8¢
efectfien en las licitaciones del instituto, y en cualquier
otro acto que deba ser pasado en eacritura piblica. (AT-
ticulé 16). Con el mismo propésito se dispone que los
diversos asesores ¢n materiz legal o técnmica del: Podef
Fjecutivo, dietaminarin a solicitud del instituto, el que
también podrs requerir la opinién de los téemicos ¥
tagadoreg de los bancos oficiales. (Artticulo~17). No-se
justificarfa, en verdad, que un instituto de\indole tran-
sitorin formase su propio cuerpe de asessres, en asuntos
en que ¢l gobierno ya los tiene.

8o ha tratado, por consiguiente, de erear un organismo
independiente en su fuuclonamienta, pero cortrolado
eserupulosamente, dindele una organizacién lo més sen-
cilla posible y coneendiéndole facultades para que pueda
resolver con efieacis loy muy diversos problemas que se
le presentarin, Asi lo exige la funcién en extremo im-
portante que debe realizar el instituto, a fin de sanear
los activos bancarios evitando las violentas perturbaeio-
nes do las que nuestro pais ha escapado afortunadamente.

CUARTO PROYECTO
Modificaciones a las leyes de loa bancos oflclales

Constitucidon de los directorios de los bancos oficiales

Los proyectos de modificseifn a las leyes orghnicas
del Banco de la Nacién y del Banco Hipoteeario, no
requieren un extenso comentario. Se eleva de seis a ocho
el nfimero de voeales del directorio de la primers insti:
tucién, que ¢¢ el nimero gque cuenta la segunda, pues
1a eantidad actual resulta insuficiente para ewmplir su
cometido.

La modificacién més importante, sin embargo, se
refiere al procedimiento para elegir los vocales. Ambos

proyectos disponen que de los ocho directeres, cuatro
serfn nombrados por ¢! Poder Ejecutivo, do entre listas
que le serfin sometidas por las cuatro principalea enti-
dades representativas de las actividades econdmiecas
mencionadas por el proyecto. Cada entidad elegird cua-
tro candidatos, salvo que e Poder Ejecutivo decida
agregar una entidad representativa de los agricultores,
en ewyo cads los candidatos serfin tres. El Poder Ejecu-
tivo tendr4, pues, una lista de 15 6 16 candidatos para
ocupar los eargos de referemcia, sin tener en euenta la
entidnd que los propone. En esta forma, es de esperar
que so despierte entre esas instituciones representativas,
una sana cmulacién que las lleve a elegir sus mejores
asociados para presentarlos a] gobierno. El eomercio, ia
industria ¥y la produceifn, por lo tanto, intervendrén
directamente en ¢! manejo de las grandes instituciones
financierag del Hstado, llevando alli su experieneia prée-
tica derivada del contacte econtinue con la realidad
econdmica, Mucho puede esporarse de esia cooperaeién
que tales cntidades representativas sabrin afrontar se-
guramente con gran espiritu de responsabilidad.

Los préstamos oficiales del Banco de la N acidn Argentinag

En cuanto al Banco de la Nacién Argentina se in-
troduee otra, modificacién en su ley orginica (artfeulo
12}, en materia de préstamos a los gobiernos. La ley
vigente 1o permito prestar al gobierno federal hasta un
monto equivalente al' 25 % de su capital. Esta propor-
ciéor g¢ rebaja al 15 % en vista de gue el Banco Central
quada autorizadn para prestar a la Nacién, como se ha
dicho en ofre lugar. Ademés, el proyecto se ha redac
tado en tal forma que el Banco de la Naeibn no podré
prestar &l gobierne por vias indireetas, por ejemplo,
caucionando tifulos o letras emitidos por aquél y adqui-
ridos o descontadas por log banccs, Es verdad que no
puede trazarse anticipadamente una linea divisoria clara
éntra esas operaciones de compra o caucibm, deatinadas
& financiar la colocacién inicial de papeles del gobierno,
— 1o que es up simple préstamo al misme —, y las que
se realizan habitualmente con titulos yo ezistentes en
ol mereado y gue el proyeeto no prohibe, pues mo se
trata de eréilitos concedidoz a Ios poderes piblicos, sino
a los particulares o instituciones que poseen tales ii-
tulos. Bimplemente se limita el monto de estas Gitimas
operaciones p otro 15 % del capital y reservas. No ca-
bria que la ley entrase en distineiones sutiles, Basta
conocer fielmente el espiritu de estas modificacicnes a
la luz de la experiencia, para que un directorio eeloso
dol eumplimienta de sus deberes sepa distinguir Io que
es vedado de lo que no lo es, en los casos coneretos que
se le presenten.

QUINTO PROYECTO

Ley de organizacién

Objete de la Comisién Orgenizedora

La tarea de reunir y coordiner los elementos disper-
Bos, que se han mencionado anteriormente, com e] pro-
pésito de establecor con ellos el Baneo Central, 5 la
de examinar los activos inmovilizados de los bancos para
determinar ¢l plan general del Instituto Movilizador,
oxigird desplegar un esfuerzo grande y sostenido. El
Departamenta de Hacienda necesitard para ello la coo-
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peracién de un grupo de persynas versadas en estas
materias. Con tal propésito se facults al Poder Eje-
eutivo en este proyecto de ley a designar una comisién
organizadora presidida por el ministro de Hacienda, ¥
eveargada de sentar las bases para la constitueiin da
anbas entidadzs, y proponer la rcglamentaciin de estas
leves y las medidas preliminares para la aplicacién de
la ley de bancos.

A continuacién se indiea, pues, lag tareas principales
de lg Comisidn Organizadora, comenzando por las rela
tivas al Banco Central,

Constitucion del Bance Ceniral y canje de los antiguos
billetes

Bubseripto ¢l eapital, en la forma que ya s¢ ha
visto, por los bancos accionistas, eon los plazos que la
comision hubiese recomendade para integrarle, y dis-
puests lo necesario para que los bancos de acuerdo eon
la ley de bancos depositen una parte de sus efectivos
en o] Baneo Contral, éste quedard en condiciones de
que g€ le tramsfieran los distintos elementos que van
a constituirlo, Conforme se ha mencionado en ofro
espitule, la Junta Auténoma de Amortizacidn, la Co-
misién de Redesenento ¥ Ia Caja de Conversién serfin
suprimidas: y todes sus rubros actives y pasivoa serin
traspasados al Banep Central. Asimismo, se le +trans-
feriri las cuentas oficiales del Bamneo de la Nacibnd Ar-
gintina -~ salvo las de las reparticiones auténomas ¥
loc depheitos de garantfa que exceptéia el Poder Eje
eutivo — ¢l fondo do beneficios de eambios formada
por los mhrgenes emtre el tipo de compra y cl de venti
de las divisas, ¥ ¢l fondo de divisas, con todas las
monedas extranjeras que hubiese adguiride el Paoder
L.iecutivo de acuerdo con las facnliades gque le eonfiere
In ley. Dnda la indole de estos fondos y las funciomea
que desempefian, es eonveniente que ingresen al Bamneo
Central en cuentas oficiales zeparadas,

En cuanto a la emisién que forms psrte del pasivo
dv la Caja de Convrsién, ya se ha dicho.que la de
casdoter subsidiario (de denominaeiones de eimeo pesos
e inferiores) guedari a cargo del Estado y que el pasivo
constitufdo por el resto de los billetes serf traspasade
al Banco Central junto con e! oro y demfs rubros aeti-
vos de la Caja. Tanto estos billetes, como loa subsidia-
rics, deherfin ser eanjeados por nuevos billetes por el
Banco Central seglin el proyecto de ley de organizacidn.
Los subsidisrios se ecanjearfin por cuenta del gobierno,
en tal forma que log que mo ke presentasen a los dos
aftos parderin curse legal, pero podrdn canjearse por
nueves billetes subsidiarios. En cuanto a los billetes que
freron transferidos al Baneo, también perderin eurse
legal al eabo de dos gfios; los que no se hubieran pre-
gentade al ecanje en los tres afios posterioras ge tendrin
por perdidas, ¥ ¢! Banco Central acreditard su importe
al Instituto Movilizador para su fondo de reserva, pre-
via deduceién del costo del canje. Es una medida de
previsién destinada a fortaleeer al instituto. Téngase
presente, por otra parte, que el schrante que quedass
al terminar éaste, perteneceri al tesoro maciomal. Y fi-
nalmente, los billetes que se presentasen después de esvs
tres afios, sin duda alguna en cantidades insignificantes,
rerin eanjeades por nueves billetes por cuenta del go-
bierno.

Consolidacidn y arregle de deudos

Adem#s del bono gin interés que, como se ha dicho
al congiderar el Banco Central se entregarf al Baneo

por el salde de los 203.000.000 de viejas emisiomes que
se lo transfiere, previa deduceién de la momeda subsi-
diaria, el Faneo oispondri de hasta 400.000.000 de
pesos moneda nacional! come miximo de bonos conso-
lidados del tesoro nacional de 3 ¢ de interés y %4 de
amortizacién proveuientes de la transformacidn de titu-
los dal Empréstito Patriftico y letras de tesoreria o de
estag Gltimas exclusivamente, segin la facultad que el
proyecte eoncede al Poder Kjeentivo previa opinion de
la Comisién Organizadora., E) Banco tendrid asi una
miga de maniobra de 400.000,000 de pesos moneda
nacional para las operaciones interbanezrias en titulos
que se explicaron en otro lugar. Es probable, ¢omr» 1l
t» expresd, que ung parte de cstos bonos, dada la
erensez actu'l de eolocaciones comerciales, sea adquirida
nuevamete por los bavcos, que podrén negociarlus oper-
tunamente c¢n el Baneo Central cuando requiriesen
fondos,

Siguiendo una recomendacién de sir Otto Niemeyer,
se cancela ¢l fondo de ‘eonversién en el DBanco de la
Nacidn Argentina por cusnto ya no responderf a ne-
cegidad alguna una vez creado ¢l Banco Central (1).
Como se szbe, este fondo no existe en metélico, pues,
fué utilizade a fines de 193¢ para amortizar la mitad
de! préstamo Baring sl gobierno nacional y el préstamo
Chatham =& la_Muopaicipalidad de la Capital Federal, Al
cgneelarse al” fondo Ja primera inversién queda com-
pensada y la segunda podrfi ser utilizada por el gobier-
ut nacional en sus arreglos financieros ¢om la muniei-
pa'idad.

Ra faculta asimismo 8l gohierno a convenir con el
Daneo de Ia Nacibn ¢l arreglo defiuitivo del remanente
aosn deuda directa, o de la indirecta formada por las
eauciones de ‘letras que quedasen después de la trans-
formaeién ya referida. Esto comperta resolver una si-
tuacién . de heche que vieme arrastréndose de muelo
tigmpo atrfs, ¥ gue conviene dejar elarumente esiahbie-
¢ida en un plan que satisfaga debidamente los intere-
ges del Banco ¥ la situacién del tesoro nacional,

Realizadag todas esfas operaciones ¢l Baneo QCentrai
ga encontrari en condiciones de funciomar tan pronto
como se hobiers integrade su directorio, Tratindose de
utn institueién mueva concebida por el Poder Ejecutiveo
es conveniente que éste dasigne los primeros compenen-
tes para que puedan eclegirse personas biem compene-
tradas de las funcioncs gque el Banco ecomenzari a
realizar. A este directorio le tocarfi deshrozar el terreno
e inmiciar ls tradicién del Baneo, que deberd jugar un
papel importantisimo em gu futuro, Por ello, Bir Otto
Niemeyer propuso la designaeién del primer directorio
por ¢l Poder Ejecutive qus hubiere creado el Banco,
Apl también lo dispone este proyecto, Eses miembros,
#in embargo, surgirin de los distintos bancos ¥y metivi.
dades en la forma que wsstablece el proyecto de ley
da creaci6n del Baneo Central. '

El Instituto Movilizador

La Comisién Organizadora deberf trazar normas ge-
nerales para el funcionamiento del Instituto Moviliza-
dor, esto es, los lineamientos que deberin segnirse en
la compra de los activoa inmovilizados en log banecos.
Aprobadas estas normas, el Puder Ejecutive designari
el directorio del instituto, que asi tendri4 un eoncepto
cabal de lag funciones que le corresponde desempefiar.
El directorio procederi entonces a examinar los activos

(1) Informe Niemeyer, phrrafo 14,
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congelados y proponer coneretamente a la  Comisidn
Organizadora las condiciones de compra de los mismos
¥ el plan general que proyecta para su liquidacién. En
esta forma el proyecto ha queride asoelar la comisidn
a las primeras tareas del instituto a fin de mantener
In continuinad del criterio que se ha tenido al proyee-
tarlo y establecerlo, y la necesaria simultaneidad de
aceifn com la aplieacién de las otras reformas. Por
otro lado, del valor que se asigne a las adquisiciones
dependera en filtima instaneia el monto de la resetva
final que conviene que tenga el imstituto para atender
a posibles quebrantos, reserva a la que posteriormente
se acreditari el importe de los billeles perdidos, eomo
we ha indieado mAs arriba. En todo ello deberi inter-
venir pues la Comisién Organizadora.

Tiransferencia gradual de lus operaciones de cambio ol
Baneo Central

Conviene, por razohes obvias, que el manejo de lag
opcraciones de eambio ses transferide al Baneo Cemtral,
rara que se ancuentre en condiciones de actuar directa-
mente, una vez que se restablezea la libertad del mer-
vado; el proyecto eneomienda por eile a la Comisitn
Crganizadora aconsejar a] respeeto al Poder Hjeeutivs
para que realice estas transferencias de comdn acuerdoe
eun el Baneo,

Por lo prento, como ya se ha viste en otro lugar,
deads la infeiacién del Banco se le transfiere el fondo
da beneficios de cambios, ¥ el fondo do divisas, Cem
respecto ul primero, o] proyecto enumera prolijaments
la forma en que se moverd este fondo, de acuerdo con
la experiencia del afio que lleva de existencia. Sc dis-
pone ademfs, gque el remanente gue quedase después
de las operaciones e¢ontemplzdas, podrf sor incorperz-
do al fondo de Qivisas, esto o, que el Banco Central,
de acucrdo eon el gobierno, tendrd la facultad delin-
vertir dicho remanente en la adquisicién de monedas
extranjeras. Como se desprende, esta inyersifn del fon:
do de beneficios de cambios es puramente transitoria,
pussto que una vez vendidas esas monedas exiranjeras
cuando sea necesario aliviar el merecado de eambios, o
transformadas en oro, se reeuperari su equivalonte en
moneda naecional que deberd ser destinado al fin que
oportunamente sanciona el Honorable Congreso.

El fondo de divisas estd llamado a desempefiar un
papel importante en el perfodo de transicién que debe
recorrer nuestra moneda. Sus funelones son anilogas a
las del Exchange Equalisation Account gque funciona
bajo el comfin acuerdo del' tesoro y ¢! Banco de In-
glaterra. Tiene que servir eom un ypropdsito estahili-
zador ¥ por ello es conveniente qua cuentg con reeur-
goy sufieientes, De ali la disposicién que acaba de
comentarse, ¥ esta otra, segfin la cual el Poder Ejecutivo
queda facnltade para establecer un recarge de hasta
20 % sobre las divisas necesarias para pagar las im-
portaciones sin permizo previo de cambio, con relacién
a su precio en el mereado oficial. Esta es una medida
tendiente a prevenir la reaparieién de factores de des-
equilibrio que podrian retrasar el retorno a la norma-
lidad monetaria. Se propone evitar el erecimiento pre-
maturo de las importacipnes sin permiso previe de
cambio, pues, las con permiso ya estin sometidas sl
cdleulo de las disponibilidades de cambio; y ademis,
evitar que una parte de los importadores, estimulados
por un movimiento favorable de la moneda en el mer-
eado libre, cemo ya ha sucedide varias veces, reincidam
en la prictica ineonvenientes de diferir e] pago de sus
importaciones, acumulando asi un volumen de compro-

misos da eambio que, seglin lo comprueba la experien-
cia, no deja de ejercer una influeneia perturbadora so-
bre el valor de una moneda inconvertible,

Comigidn de Divisas

Ademfs de estas disposiciones de carficter transito-
rio, se proyecta otra de la misma indola ereando una
comisién de divisas con miembros oficiales ¥y repre-
sentantes de las fierzas econdmicas. La Oficina de
Control de Carmbios ha acumulado cousiderable expe-
riencia en cuanto concierne a la distribueién de los
permisos previos de eambios para importaciones, Esa
experiencia puede ya ser sistematizada cn normas, ¥
ey evidente la conveniencia de dar participacién en la
eomisién que se c¢rea a los representantes econbémicos.
Ellos estin en contacto directo eon lag distintas acti-
vidades afectadas por este régimen de emergencia ¥
gu sugestiones serin de gran valor no ablo para esa
sistematizacién, sino también para las modificaciones
que se crea conveniente introduecir em ellas mientras sea-
necesario mantener diche régimen, La comisién, ademés,
deberd verificar la forma en que estas normas sa cum-
plen en la priectica, y entender en las reclamaciones
que econ respecto & ello presenten los importadores.

Todag estas disposiciones aearca del régimen de eam-
bics marcan la terminacidén del periedo experimental por
el que'lza mismas han tenido gue pasar debido a su
propia indeole yia la dificultad de las circunstancias.
Condensadas -2hora en normas legales, ¢omplementan
la merie de medidas transitorias que permitirin des-
envalverse durante ¢l periode de transieién que nos lle-
ve s lg normalidad, en tanto menor tiempo enanto con
mayor firmeza se apliquen tales medidas, siempre que
np. #obrevenga un empeoramiento icsperado en las eon-
diciones mundiales que now afectan,

Tales son los fundamentos de las reformas qua el
Poder Ejecutiva somete a vuestra honorabilidad. Es
‘necesario que el pais pueda atravesar lo que adn le
falta de esta grave crisis con las menores perturbaeio-
nes posibles; y que mientras tanto, conm su nueva or-
ganizacién de la moneda y los bancos, se ponga en
condiciones de aprovechar intensamente cualquier me-
jora que ccurrg en lo encesivo en la ceonomia inter-
nacional en beneficio de toda lay actividades eeond-
micas de la Nasién,

Los proyectos presentados a vuestra honorabilidad
eonstituyen un conjunto homogéneo enyas partes lle-
van entre si una estrechs conexién, de suerte que modi-
ficacionss snbatanciales de algunas de sus disposiciones
podrian hacer perder la unidad del conjunto con me-
noseaby de la eficacia de estas medidas. Ewpera, pues,
¢l Poder Ejecutivo que vuestra. honorabilidad ha de
eontemplar su estudio con esta peraspectiva y aprobar
dichos proyectos, que, gin duda alguna, ecopstituirin
una de las medidas mAs trascendentales que hasta ahora
haya tomado en su género el Congreso argentino.

Dios puarde a wuestra honorabilidad.

Agqustin P. JusTO.
Federieo Pinedo,
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BANCO (ENTRAL DE LA REFUBLICA
ARGENTINA )

PROYECTQ DE LEY

Bl Senado y Cdmara de Diputados, ete.
Creacién ¥ objeto del Bango Ceniral

Articulo 1 — C(réase el Banco Central de la Repa-
blicg Argenting por ¢l término de cuarenta afos.

Art, 2¢ — El Baneco tendri su domieilio en la eindad
de Buenos, Alres. Podré establecer sucursales ¢ agen-
cias o nombrar ecorresponsales por resolucién de su
direetorio.

Art, 3 — El Banco tendrd por objeto:

a) Concentrar reservas suficientes para moderar lag
consecuencias de la fluetuacién en las expor-
taciones y las inversiones de capitales extran-

_ jeros, mobre la momneda, el erédite ¥ las aeti-
vidades comerciales, a fin de mantener el valor
de la moneda;

b) Begnlar la cantidad de crédito y de loa medios
de pago, zdaptdndolos al volumen real de les
negocios;

¢) Promover Ia liquidez ¥ el buen funciomamiento
del crédito bancario, y splicar las disposiciones
de inspeccidn, verificacién y régimen do los
bancog estableeidos en la ley de bancos;

d) Aectunar como agente financiero ¥ consejere del

gobiernc en las operaciones de crddite externe
o interno ¥ en la emisién y atencién de los

empréstitos piblicos.
Capital y subseripeidn de aceciones

Art. 4% — El eapital originaric del Banen serf 'de
30.000.000 de pesos moneda nacional, divididg en
30.000 acciones de 1.000 pesos moneda nacional cada una.

Las aceiones serdn nominativas y estarfin registradas
en el mismo Banco, ¥ solamente podrdn transferirse con
el eonsentimiento de &ste, sin que pueda exigirsele que
exprese lag razones que liene para denegar cualquiers
trangfarencia, En easo de negarge una transferencia, el
tenedor podrd exigir que ¢l Bamneo compre las acciones
gl valor nominal, reduciendo correlativamente el eapital.

Art, 8 — Al constituirse ¢l Banco Centrzl, el go-
bierno nacional subaseribird 10.000.000 de pesos mo-
neds, naeional de acciones. Los baneos nacionales ¥
extranjeros establecidos en la Argentina, que. tengan
un eapital no inferior a 1.000.000 de pesos moneda
nacional, deberdin subscribir a la par una cantidad de
acgiones proporcicmal a su capital realizado, hasta
ecompletar la suma de 10.000.000 de pesos moneda na-
cional. '

Ningtn baneo, institucién o persona podra ser accio-
nigta por un valor mominal superior a la gquinta parte
del eapital subseripto por los bancos,

Art, 6¢ — Los 10,000,000 do pesos moneda nacional
del eapital gue no se subseriben en el momentoe de la
organizacién del Baneo, quedarin a disposicién de
éste para ser subseriptos de conformidad eon Io esta:
blecido en el articulo siguiente.

Art. 79 — Los baneos que se establezean en la Ar-
gentina y que tengan un eapital no inferior a 1,000,600

de pesos moneds nacional, o que aumsnten su capital
hasta un minimo de 1.000.000 de peses moneda mnacio-
pal, y los bhancos aecionietas que aumenten su capital,
pedran ser requerides por el Banco Central para subs-
cribir acciones al preeic que fije el directorio, a la
par ¢ arriba de ella, teniendo en cuenta las reservas
aeumuladas, ¥ en la misma proporeién fue la adop-
tada para la sunbscripeion originaria. El Bance Central
queda autorizado parn aumentar su capital con este
objeto en caso de no sger suficientes los 10.000.000
destinados & este fin en el articulo 69, siempre que el
gobierno no resuelva vender sus aceiomes para per-
mitir la subseripeidn susodicha,

Att, 8 — Lans aceiones del Banco nho podrin ser
dudas en garantia de préstamo o con otros fines, salve
en easoy espeeiales, ¥y #6lo con el comsentimiento previe
y escrito del Banco Central. El presente articule de-
berd franseribirse en el dorso de cada aceidn.

Directorio
Att. 90 — Tl Banco tendri un direstorio ecompuesto
de un presidente, un vicepresidente y doce directores.
Art. 10. — El presidente y el vicepresidente gerfn

perscnas de réeonocida experiencis hamearia y finameie-
ra, y serin designados por el Poder Ejecutive dentra
de laa ternas elegidas por la asamblea de bancos accio-
nistas a propuesta Qel direetorio. Durarin siete afios en
pug funciones: ¥ podrin ser reeloctos.

El presidents y el viecpresidente deberfn dedicar to-
das suscactividades al servicio exe¢lusivo del Banco, y
mientras ¢ytén en ejercieio mo podran ocupar otro ear-
go, remunerado ¢ mo. : '

Tendrin derecho a poreibir log sueldos o asignaciones
qus' ¢l directorio determine periédicamente, con la econ-
firmacibn de la asamblea de los bancoa accionistas;
poru en ningtn caso podrin ser remunerados total o par-
¢ialmente bajo forms alguna de comisién, ni los sueldos
o asignaciones que les sean pagados podrén determi-
narse en relacién a las utilidades del Banco.

Art. 11. — i el presidente o el vicepresidente fa-
lleciera o renumeiara, o en alguna otra forma dejara va-
cante ¢l eargo antes de cumplirse el periodo para el
cual fué designado, se mombrari a otra persona en la
forma establecida en el artfeulo 10, para ejercer dicho
cargo durante el resto del pericdo,

Art, 12, — De loa doce directores, uno serd elegido
por el Poder Ejecutivo; uno por ¢l Bancy de la Na-
¢ibn Argentinz; seis por los sectores en que se dividird
al efecto la asambles de los bancos aceionistas, en la #i-
guiente forma: uno por los representantes del Banco
de la Provincia de Buenos Alres y demfs bancos pro-
vineiales o mixtos del pais que fueran accionistas, tres-
por log represontantes de loz baneos naciomales y dos
por los tepresentantes de los bancos extranjeros; ¥
cuatro, clegidos por toda la asamblea de hancos aceio-
nistas — & propuesta del directorie y previa ecnsulta
da éste eon entidades representativas —, entre personaa
de reconoeida experiencia, eapacidad y prestigio que de-
berin ser: un agricultor, un ganadero, un comerciante
¥ un industrial, Ninguna de estas cuatro personss po-
drd ser director o empleado de Baneo, Tampoco podrin
formar parte del directorio simultdneamente mas de
tres extranjeros.

Att. 13. — Loa difectores elegidos de acnerde com
ol artieulo 12, durarin tres afiog en gu cargo y podrin
ser reclectos, excepts los mombrados por los bamcos ex-
tranjeros que no podrén gerlo.
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Tos directores clegidos por los bancos exiranjeros se-
v4n de diferente nacionalidad, ¥ los bancos de donde pro-
viniesen no podrin ser de un mismo pafs de origen,

Att. 14, — 8i alglin miembro del directorio, con ex-
cepeién del presidente o vieepresidente, falleciese o renun-
clase o en-alguna otra forma dejase vacante su ecargo
antes de terminar el periodo para el cual fué designado,
se procederd a clegir a otro director en la forma esta-
bleeida en ¢l articulo 12 para completar el periodo.

Art. 15, — No podran sev elegidlos ni continuar como
miembres del dircetorio:

¢) Los miembros del Congreso nacional o de eual-
quiera legislatura provinecial o coneejo muniei-
pal, extendiéndose esta restricelén a las perse-
nas que hayan accptado candidaturas para csos
puestos; los empleados o funcionaries de cual-
quiera reparticién del gobierno, salve el primer
director & que go refiere el artienlo 12, gua po-
dr4 ser funcionarie naeional, y el signiente que
podré ser funciomario del Baneo e¢n cuestién; ¥
los que tuvigsen otros eargos ¢ puestos rentados
o remuneradeos en enalquiera otra forma que da-
pendiesen directa o indirectamente de los go-
biernoy federal, provinciales o municipales;

b) Los insolventes; ’

¢) Las personas que hubiegen sidoe eondenadas por
delitos,

Art, 16.—Los miembros del directorio actnarin en for-
ma honoraria, exeepto en el caso previsto en cl articulo 18:

Art. 17. -« El presidente, 0 en su ausencia ol viee-
piesidente, ejercerd en represemfacidn del directorio la
direceién do Jas uctividades del Banco, y estardi autos
rizado para actuar y resolver cn tfodos aquellos asunfos
que no estuvieran expresamente reservados a la deeisién
‘de la asamblea de hameos accionistas; setd al mismd
tiempe el representante legal del Baneo en fodas sus
relaciones con terceros.

Art. 18. — El presidente, sl juzgara conveniente, po-
dr4 econstituir una comision consultiva formada. por el
vicepresidente y dos directores designades por el diree-
terio por un amfio ¥ reelegibles, de los cuales por lo
menos uno deberd ser banquero. La comisién consul-
tiva se reunirf por lo menos una vez por semana. El
directorio podra fijar una remuneracién para esos dos
directores qua deberi ser confirmada por la assamhblea
de hancos accionistas.

Art. 19, — T presidente, o en su asusencia el vice-
presidente, eonvocarf a las reuniones del direetorio cuan-
do lo juzgue eonveniente, y por lo menos una vez cada
mes, Siete miembrog formarin quérum, y salve dispo-
sicién eonfraria, lag rescluciones serfin adoptadas por
simple mayoria do votos de los miembros presentes. En
easo de empate, el presidente o en su caso el vicepresi-
dente, tendrd doble voto.

Art. 20. — El directorio ejercerfi la vigilancia de las
operaciones del Banco; y sus atribuciones y deberes
serin principalmente los siguientes:

a) Intervenir en la reglamcntacién y administra-
cién del Banco, aprobar el presupuesto anual
de sueldos y gastos, y nombrar, promover y se-
parar de sus puestos a los empleados;

b) Establecer y clausurar sucurssles y ageneias;

¢} Nombrar corresponsales en el pals y en el ex-
tranjero, reglamentando sus relaciones com el
Banco;

4} Fijar las condiecioncs generales y log lmites de
las distintas operaciomes autorizadas por esta ley;

¢) Pijar tasas de redescuento e interés;

f) Adquirir los inmuebles necesarios para las opera-
ciones del Banco y enajenar los inmuecbles ad-
quiridos, de acuerdo ecn €l artieulo 34, inciso A);

g) Revisar periédicamente, por lo menos una vez
cada seis meses, todos los redeseuentos y ade-
lantos;

k) Aprohar las renovaciones y substituciones de
letras de camhie y pagarés de acuerdo eon el
articulo 34, inciso 4);

i) Rosolver sobre la tramsferemcia o caucidn de
acglones del Bapeo de acuerdo con los articn-
loz 40 § 8%;

4§} Nombrar la eomisién consultiva cuande lo so-
licitase el presidente;

%) Nombrar la o las comisiones dc redescuento;

1) Redactar la memoria snual y presentar cl balan-
c¢ ¥ cuenta de ganancias y pérdidas a la asam-
Dlea de bareos accionistas.

Asambleas de Bancos Acecionislas

Art, 21, ~\L# asamblea ordinaria que serd convocada
por el directorio una vez cada afio, se efectnari demtro
ds los primeros tres meses del ejercieio financiero.

Treg gemanas antes do la fecha fijada para la asam-
blea ordinaria se enviari una citacién a cada Banco
aceiomista con ¢l ordem del dia y el detalls de los asun-
tos a fratarse.

Toda mocién que los aeccionistas deseen someter a la
asambloa debord comunicarse al directorio demiro del
mes siguicnte a la terminaeién del ejereicio finaneicre
¥ ‘agompafiarse eon una exposicion de los motives en
que se funda,

Art, 22, — Las asambleas extraordinarias se con-
voearin con dos semanas de anticipacién por lo menos,
eunndo ¢l directorio lo estitme conveniente, o cuando lo
requiera por escrito unm nGmero de bancos accionistas
quo represente por lo mencs una tercera parle de lom
votos, de aeuerdo con el articulo 23.

Estas peticiones debsrin exponer siempre las razo-
pes que lag motivan con indieacion de las moeiones que
serfn gometidas a la asamblea.

Las asambleas extraordinarias que convoque ol di-
rectorio a pedido de los bancos accionistas, se efeetua-
rAn dentro de los ireinta dias de reeibida la petieibn
carrespondiente por el directorio.

Art. 23. — EI presidente, o en su gusencia el viee-
presidente, presidird las asambleas.

Cada accién representa un vote; pero ningdn sccio-
nista podr4 reunir un nGmero de votos que represente
m#s de la décima parte del capital suseripto por los
baneos.

Art. 24. — Bon atribuciones de la asamblea:

&) Aprobar las cuentas anuales y la memeoria del
dirsctorio;

b) Aprobar la distribucién de las sumas que se
asignaréin al fondo de reserva general y al fondo
de reserva cspecial si se dispone erearlo;

¢) Roesclver ¢l reparte del dividendo anual;

@) Elegir, a propuests del directorio, las ternas de
candidatos para presidente y vieepresidente que
deben ser presentadas al Poder Ejecutive y ele-
gir los directores a que se refiere el artieulo 12
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e} Confirmar log sueldos y asignaciones del prasi-
dente, vicepresidente y los dos miembrog del di-
rectorio gue integran la comiaién consultiva;

7) Deliberar sobre todo otre asunto ineluido en el
orden del dia;

g} Fijar la remuneracién del sindico.

Todas las rescluciones de las asambléas, #alvo dis-
posicién contraria, serfin adoptadas por simple mayo-
ria de votos, '

Comisiones de Redescuento

Art. 25. — El directorio nombrard una comisibn de
redescuento para Ia casa central, ¥y en eawo necesario
para cualquier sucursal del Baneco, encargada de exa-
minar todos los documentos presentados para su redes-
cuento, adquisieién o a titulo do garantia de adelantos.
Il nimero de personrs que formard eads comisién merfs
fijade por el directorio,

Art. 26. — Log miembros de las comisiones de redes-
cuento sern personas conocedoras de lag condiciones
fingneieras, eomerciales y agricolas, Ser4n nombrados
ror un perfodo de dog afios ¥ no podréin ser reeloctos,

Cuando se proceda por primera vez & la designacitn
de los integrantes de alguna comisién de redesenento,
la mitad de los miembros sers nombrada por un perio-
do de un afio. No podrén ser miembros de las cqmisio-
nes de redeseuento, los miembros del dircctorio, sus
parientes, goeios o agentes, ni las personas que se
encuentran comprendidas en lag disposiciones:  del
artienlo 15,

Art. 27, — El cargo de miembro de lag comisiones
de redeseuento seri honorario, pere el directario podrs
antorizar el reembolge de los gastos incurrides \por
diehos miembros en el desempefio de sus funciones,

Art, 28. — Las deliberaciones de Jas comisignes. de
rodescuento serin ‘secretas.

Ningm miembro de una comisién de redescuento
expresath opiniones ni votarf respecto de letras o do:
cumentos en los cuales tuviere algin interés; v debera
retirarsa de Ia sesién mientras tales letras o doeumen-
tos estuvieran en consideraeidn.

Art. 20, — La eomisién do redeseuento de s easa
central seri presidida por el funciomario que derigne
el directorio, En las sueursales las reuniones de la
comisién de redesensnto serin presididas por ¢l gerente
de la suecursal.

El directoric del Baneo determinari e! ndmero para
formar guérum.

Art, 30, — Las resolueiones que aprueban o rechsa-
zan lebras u otros documentos serin adoptadas por
simple mayoria de votos, y en ecaso de ecmpate al
presidente de la comisién tendri doble voto.

Art. 31. — El Banco no estari obligado a descontar
letras o aceptar valores aprobados por la comisién de
redescuento. Las letras u otros valores que hubiesen
gido rechazados por la comisién de redesewento podrin
ser aceptades por el Banco, slempre que sean aproha-
dos por el directorie, por mayoria de Ias tres cuartas
partes de los miembros presentes en la sesidn.

Operaciones del Boanco

Att. 32, — E! Baneo podré:

¢) Emitir billetes de acuerdo con las disposiciones
de esta ley;
b) Comprar y vender oro;

o)
4}

¢)

7)

g}

B}

-§)

i)

k)
2

Recibir dinero en depésito em cuents corriente,
que no devengue interés;

Redescontar a los hances aceionistas ¥-8 log -

bancos que no lo fueran, en las condiciones este-
blecidas por of directoric, documentos provenien-
tes de operaciomes comerciales que representen

un movimiento real de mercaderias, lleven por._

lo menos Qos firmas solventos, venzan a mfs
tardar dentro de los noventa dfas a contar desde
In fecha de su redescuento y reunan log requisi-
tos exigidos por el Cédigo de Comercio; o ad-
quirir dichos doenmentos, Cuando se trate de
doeumentos qug reunan las condiciomes anterio-
res, pero tengdh tres o més firmas solventes de
las enales por lo menos una sea bancaria, el
tipo de redescuento mers inferior al aplicado
en el ¢aso precedente de este inciso;
Redescontar a log bancos accionistas y 5 log ban-
cos que no lo fueran, en las condicionas estable-
eidag por el directorio, Qdocumentos cmergentes
de transacciones en productos agricolas o pama-
deros que llever por lo menos dos firmas, venzan
2 més tardar dentro de los cients ochenta dias
o contar desde la fecha de su redescuemtg y re-
unan los requisitos exigidos por el Cédige de Co-
mercio,Cuando ee trate de documentoy que re-
unan.las condiciones anferiores, pero vemzan en
un plazo méximo de noventa dias a contar de la
focha de sw redesencmto o llever por lo menos
tres firmas solventes do las evales por lo menos
ung sea bancaria, el tipo de redesenento serd
inferior al aplicado en ¢l caso precedente de
este ‘inciso;

Acordar adelantos a los bancos accionistas, por
un plazo fijo que no podrdi exceder de moventa
dias, eobrindoles una tasa minima de interés
superior en un punte por lo memos a la tasa
oficial mininra del Baneo Central para el redes-
cuento de doeumentos a noventa dias vista, sobre
los siguientes valores:

1) Letras de cambio y pagarés que reunan las
condiciones establecidas en los incisos )
o ¢} de este articulo, y hasta la concu-
rrencia del 8¢ 9% de su valor nominal.

2) Valores del gobisrno nacional cotizados en
el mereado, siemprs que el importe del
adelanto no exceda del 80 95 de la eotiza-
cibn en la Bolsa de dichos valores y que
el total de tales adelantos conjontamente
con los valores nacionales de propiedad det
Banco (excluidos los bonos eonsolidades
del tesoro maciomal) no supere ol limito
a que se refiere ol articulo 34, inelso &) ;

Acordar adelantos sobre oro amonedado o en
barras hasta ¢l 95 9 de su valor; _

Comprar y vender cambic extranjero;

Actuar como corresponsal ¢ agente de otros
bancos cenirales o del Baneo Internacional de
Ajustes;

Encargarse de lan emisién, compra vy venta de
valores del gobierno naclonal, por cuenta exelu-
siva de éste; ¥ sin que el Banco pueda subseri-
bir teles valores ni garantizar en colocacién;
Administrar la Cdmara Compensadora en Buenos
Aires y en otras plazas;

Vender & los otros bancos o volver a comprar
de los mismos los bonos eonsolidados del tesoro

L
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nacionsl, reeibidos o sdquiridos por el Bamneo
en virtud del artfenle T* de la ley de organi-
gaeién y los valoreg maciomales adquirides de
acunerdo con €l artfenly 34, ineiso B) #n fine,

Art. 33. — E! Banco publicarf en forma permanente
lass tasas de redegeuentos y adelantos. Desde mingtn
eoncepto efectuars redescuentos o adelantos a tasas mo-
nores que las fijadas.

Art. 54, — Queda prohibide al Banco:

a) Emitir billetes de denominaciones de § & mo-
neda mnaeional y msnores;

3) Coneeder préstamos sl gobierno mnaecional, salve
log direetos autorizados en el articulo 44 o los
indireetog autorizades en el articulo 32, inei-
so f) vya sea en la forma de descuentos, ade-
lantos, créditos en descubierte, compra de letras
de tesoreris, titulos u otros valores del gobierno
nacional, o en cualquiera otra forma; sin embar-
g0, ¢l Banco podrid adquirir valores msacionales
hasta un limite que en ningfn easo podrd exce-
der del monto total de su capital, sus reservas
¥ ol importe amortizado de los bonos consolida-
dos del tesoro mnacional recibides o adquirides
por ol Baneo en virtud del articulo 7o de la leoy
de organizacién;

¢) Conceder, en eircunstancia alguna, a las provin:
¢igy, munieipalidades, empresas de gervieiog pi-
blicos gue pertenezean s éstag o reparticiones
auténomas, préstamos directos o indirectos en la
forma de deseuentos, adelantos, eréditos en des-
eubierto © eompra de letras, valores o titulos,
o en cnalquier otra forma;

d) Garantizar o endosar letras u ofras obligaciones
del gobierno nacional, provineias, municipalida:
des, reparticiones auténomas o institueiones. Bi-
milares;

¢} Participar directs o indirectamente en cnalquier
empresa comereial, agrieola, industrial o de
otra clase;

f) Comprar aceiones (eon exeepeifn do las accio-
nce del Panes Internaeional de Ajuster) o
conceder préstamos con la garantia de accloned
de cunlguier indole;

g} Concedor adelantos sin garantia u otorgar eré
ditos en desenbierto; salvo en el caso de eon-
venios de créditos reciprocos concertades con
otros bancos eentrales;

k) Comprar bienes raicos, salve los que fuesen mne-
easarios para que ¢l Banco pueda desenvolver
sus actividades; comprar mercaderias; ¥ conce-
der adelantos que tuviesen por garantia hbienes
raices o hipotecas. Bi en la opini6n del diree-
torio eorriera peligro algfin erédito eoncedido por
el Baneo, éste podri tomar las medidas necesa-
riag para asegurar sus derechos sobre los bienes
raices o mercaderias del deudor, ¥ podrd adqui-
rir talos bienes raices o mercaderias, pero estard
obligado a revenderlos tan pronte como lo sea
posible;

i) Conceder la renovacién o substitueién de latras de
cambig o pagarés vencidos, redescontados o reei-
bidos en garantis por el Banco, salvo en casos
excepeionales, en los cuales el directorio podrd
autorizar por una sola vez su renovaeién o subas-
titueién, por el 50 ¢ del valor primitive de
tales letras o pagarés, como méxime, y por un
pericde que no esceda de noventa dias.

Emigion de billetes v gorantic metdlica

ATtt. 35. — Durante todo el periodg para el cual ha
side constituido, el Bamnco tendrd el privilegio exclu-
sivo de Iz emision de billetes en la Replblica Argen-
tina, execepto la moneda subsidiaria a que se refiere
el artienlo 5° de la ley de organizacién; y ni el go-
bierne nacional, ni los gobiernos de las provineias, mi
las munieipalidades, bancos u otras instituciones ecua-
loaquiera, podrfn emitir billetes u ofros documentos
que, en la opinién del Banco, fuesen guzeeptiblea de
cireular eomo papel monsda.

Art. 36, — E! Banco se hari carge de todos los
billetes de denominaciones superiores a cineo pesos
moneds nacional ya emitides per la Caja de Coaver-
sidn y los reemplazard por una emisién nueva de bi-
ligtes del Banco Central.

La emisién o acufiacién futuras de moneda subsi-
diaria de denominaciones de cinco pesos ¢ inferiores
(inclusive las monedas de niquel ¥ eobre) a eargo del
gobierno macional, se hari execlusivamente a solicitud
¥ por intermedio del Baneo Central; conforme a las
necesidades del plblico; pero en ninpgfin easo podri
exeeder de 20 pesos momneds nacional por habitante.

Ls mitad de la emisién o acufiacién futuras de mo-
nedn eubsidiaria seérd efectuada mediante el simple
canje de una eanbidad igual de billetes del Banco Cen-
{ral, cancelindose en forms simultinea una parte equi-
valente del'bono sin interés s que se refiere el articulo
42 de la ley de organizneién; la otra mitad se enire:
garh directamente y ‘sin canje alguno al tesoro nacional
previa “deduccién del costo de la operaeifn. Una vez
caneelado totalments dicho bono, toda emisién o acu-
fiacion. futuras de moneda subsidiaria se entregard
directamento v sin canje alguno al tesorc nacional ¥
a. su exclusivo eostbo. .

Art. 37, — Los billetes serin de las denominaciones
supetiores 5 cinco peses que fijo el direeborio.

Art. 38. — Los billetes del Banco tendrin curso le-
gal en todo el territorio de la Repfibliea Argentina
por el importe expresado en los mismos,

Art. 39. — FEl Banco mantendri en todo momento
una reserva suficients para asegurar el valor del peso,
ya gea en cro, divisas o cambio extranjero, equiva-
lente al 25 % como minimo de sus billetes en eireu-
lneipn ¥ obligaciones a la vista.

Fl oro deheri hallarse libre de todo gravamen ¥
portenecer en propiedad al Banco sin restriecién al-
guna; y del cambio extranjero sélo se ineluird en la
reserva el saldo meto, o sea el remanente lbre después
de dedneidas todas las obligaciones em ore o cambio
oxtranjero.

8% durante un afio determinado, la reserva en rela-
gién a los billetes y obligaciones a la vista hublera
sido inferior al 83 % durante 60 dizs seghidos o o0
dins en el total del ejercicio, no se ahonard dividendo
4 Jos bancos accionistas y los bhencfiecios corrospon-
dientes serin destinados al fondo de reserva general,

Art. 40, — En mningln caso ¢l Banco podrd tener
divisas, o compufarlay en sus regervas, por mis del
20 9% ¥ 10 ¢, rcspectivamente de sug existencias
en oro.

Art. 41, — Fl Baneo estarA obligado a cambiar a
1o vista sug billetes en cantidades no menores al valor
en moneda nacional de una barra tipiea de ore de
12,441 kilogramos (400 omzas), por oro o, & opcién del
Bango, por cambio extranjerc.

T tasa que regird para el canje de billetes por
eambio exiranjero, o wviceversa, no podrda variar en.
mis del 2 % arriba o abajo de la par.
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Relaciones oon los bancos

Art. 42, — Tos baneos nacionales o extranjeros que
operen en ¢l pais con un eapital no inferior 2 1.000.000
de pesos moneda naciopal, deberin mantener en todo
momento en el Baneo Central la mitad del efectivo
minimo que determina la ley de bancos en relacidn
a la magnitud de sus depfsitos. Estos fondos formarin
1a base del sistema de la ChAmara Compensadora que
el Banco Central adminisirarA en Buenos Aires, y en
las otras plazas; pero en cmso de que lleguse a redu-
cirse n menos del limite legal el efectivo de cualquier
Banco, &ste deberi repomer de inmediato la diferencia.
El Banco Central queda facultado para convenir con
el Banco de la Nacién Argentina el depfsito en las
pucnrsales de éste del efeetivo que deben depositar
en ol Baneo Central log bancos del interior y del que
deseen depositar las sucursales en el interior como
parte integrante del efeetivo que eorresponda deposi-
tar en el Banco Central a los bancos a gque perienecen.

Relaciones con el Gobierno

Art. 43, — F1 gobicrno nacional encargard al Banco
de todas sus remesas, eambiog ¥ trangacciones banca
rias, tanto en ol interior del pais como em el exfram-
jero. Los fondes del gobierno naelonal serin «deposi-
tados en el Baneo Central. Los depésitos Judiciales
seguirdn cfeetnindose en el Banco deo la Naeifn Ar-
gentina. E1 Poder Ejecutivo reglamentard este articales
pudiendo exeluir da sus disposieiones a las Teparticio-
nea auténomas de eardeter baneario, comercial o im:
dustrial y & los depésitos de garantia efeetuados pare
intervenir en licitaciones piblicas.

Art. 44, — EI Baneo podrd hacer adelantos, por
tiempe limitade al gobicrno nacional, para cubrir.de-
ficicneias estacionales o tranmsitorias em la ‘reeaudacidn
hasta una cantidad que no exceda del 10 9% del pro-
medio de los reeursos en efeetivo obienidos en log tres
dltimos afios; todos ilos adelantos hechos por este ‘con-
ccpte deberfin ser reembolsados dentro de los doce me-
ses de efectundas; y si cuslgquier adelanto de esta
"naturaleza quedase impage después de aquel plazo no
podri volver a usarse la facultad del Bancc para hacer
ulteriores adelantos de esta class en log afiog subsi-
guientes hasta que lay cantidades adeudadas hayan sido
pagadas, Sobre ewos adclantos, el gobierno pagari un
interés no mayor 21 tipo minimo del redescuento en
vigor.

Art. 45. — EI Ministerio de Hacienda de Ia Nacién
informarid periédicamente al Banco Cemtral aeerca del
movimiento de la tesoreria, desenvolvimiento de la re-
caudacion ¥ los gastos, estado de la denda y demfs
informaciones relatives a la sitnacién financiera.

Art. 46. — El Baneo abrird una cuenta general de
cajo para la Tesorerfs, General de la Nacién, a la
cual acreditarf todas las reeandaciomes de enalguier
clase qus sean, ¥ todos los adeldntos hechos al gabier-
no, y atlo hari pagoa o tramsferencias de esta cuenta
8 cuentas subsidiariags por orden de la tesorerias y eon
intervenci6n do la Contaduria General de la Naeién,

Art, 47, — FEl Banco recibiri fondos del gobierno
nacional y efectnard pagos por cuenta del mismo sin
percibir remmneraeién por iales pervicios. Conforme lo
dispuesto para todos los depbsitos, el Banco no pa-
gari ningGn interés sobre las cantidades depositadas
en las euentas del gobierno. '

Art. 48 — Las rclaciones del Banco Central com el
Podor Bjecutivo se mantendran por intermedio del
Ministerio de Hacienda.

Att, 49, — Bn las localidades donde no tenga sucur-
sal, ¢l Banco Contral podri designar al Banco de la
Nacién Argentina en calidad de agemte para el cobro
y pago de fondoy del gobierns naciomal ’

Art. 50, — La sede del Banco y la de sus sucursales,
las operaciones que efectfio y los dividendos sobre sus
acelones, estarin exentos de todo impuesto o eontribu-
¢ién nacional, provineial o munieipal, asi ecomo tam-
bién del sellado en lag actuaciones judiciales, opera-
ciones y gestiones que efectio ante los iribumales
foderales y ordinarios,

Utildidades

Art, 51. — Al clerre de cada ejercicio, ¥y después
da deducidas las Teservas que ge juzgue necesarie por
deudas incobrables y de cobro dudoso, y efectuada la
amortizacién del aetivo, se destinard el 20 o de las
utilidades léquidas al fonde de reserva general hasta
que éste aleance un monte equivalente al 25 ¢ del
capital subseripto, Una vez aleanzado este monto, se
dostinard al fondo de reserva gemeral el 10 % de las
utilidades lquidas hasta que éste se eleve g una can-
tidad equivalente al capital subseripto, Del resto, suje-
io siempre a lag disposicicnes del artieule 39, se
pagarf s los aceionistas un dividendo no mayor d&el
6. %. anual sobre el capital en aceiones. Del galdo
restante se tomard un 10 % para el fondo de reserva
general del Banco y el resto se acreditarid a la cuenta
del gohierno nacional.

Cuentas y estados

Art. 52. — El ejercicio financiero del Baneo durard
un afio. Dentro de loa veinte dims de su elerre, ol Bance
preparari y publieard su balance y cuenta de ganan-
cias y pérdidas al dia del cierre. La memoria anual del
Taneo serh publicada por el dircetorio antes de la
fecha de la asamblea anual. :

Art. 53. — Inmediatamente después del dia 15 y des-
puds del Gltimo dia de cada mes, el Banco deberi pre-
parar y publiear un estado de i active ¥ de su pasivo
gl eierre de log negoclos en log ding indicados. Este
estado se ajustari ala reglamentacién que diete el Poier
Ejeeutivo.

Disposiciones generoles

Art. 54, — Durante el término que fija el ariicule 19,
esta ley no pedré ser modificada sin conseutimi_er}tn fi'el
Banco, el que no podrd aceptar ninguna modificacién
sin la aprobacién de los dos tereios de los bancos acelo-
pistas dado en una asamblea extraordinaria eonvoeads
expresamente a ial efecto.

Art. 55. — Las funeiones de sindico serin desempe-
findas por uno de los signientes funcionarios que &l Po-
der Ejecutivo designarf anualmente: miembres del Tri-
bunal de Cuentas; proeurador del tesoro e inspector
general de justicia. La remuneracién del gindico serd
fizada por la asamblea con lag mismas restrieciones del
articulo 10 in fime.

Art, 56. — La Ingpeccién General de Justicia se limi-
tari a intervenir en las asambleas con el fin de ase-
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gurar el cumplimiento de las disposicicmes respectivas
de la presente loy.

Disposiciones transitorias

Art. 57, — El primer vieepresidente del Baneo cesaréd
en su mandato después de cineo aiios de servicios. Pa
los primeros directores, cuatro cesarfn en su mandato
después de un afio, y euatro después de dos afios de
scrvieios, determinindose ¢l orden de su retiro por sor-
teo; ¥ sin que so aplique, en las elecciones que deberin
Lacerse para llenar las vacantes, la restriecidn del ar-
tieulo 13 relativa a Ia reeleceidn de los directores olegi-
dos por los bancos extranjeros,

Art. 58. — Hasta tanto mo se disponga por ley es-
pecial, no entrarin en vigor Ias prescripciones del ar-
titulo 41,

Art. 59, — Los empleados 7 obreros de la Nacidn,
sujetos al régimen de la ley 4.349 que se ineorporen al
Baneo Central, podrin optar en el primer afio de su fun-
cionamiente, entre seguir bajo el régimen de dicha ley
¢ acogerse a la ley de jubilaciones bancarias.

“Att. 60. ~ Deréganse las disposicicnes de otras leyes,
cu cuanto se opongan al cumplimiento de la presente.

Art, 61, — Comunicjuese al Poder Ejecutivo.

Federioo Pinedo.
SEGUNDO PROYECTO
Ley de bancos
PROYECTC NE LEY

El 8enado y Cdmara de Diputados, elc.

Régimen de 1o ley de bancos

Artieule 1¢ — Ninguna persona de existencia vi-
gible ¢ ideal podrf desenvolver actividades en el terri-
torioc de J)a Repiiblica que dependan prineipalments
d~ la aceptacién de depésitos a la vista o a plazos, ni
nsar en su Tazén goeial, firma comercial o titulo, las
palabraa baneo, banquere o baneario, ni sbrir aweur-
gales con el mismo califieative, sin previz autorizaeifn
del Poder Ejecutivo, que sblo la concederf despuby de
oir al Baneo Central y verificar que se ha cumplido
con lazs condieiones de la presente ley y las prescripeio-
nes pertinentes de la ley de creacifén del Baneo Ceniral

Proporeion minitma entre los depdsitos y el efectivo

Art. 8¢+ — Los bancos nacionaleg o sucursales de ban-
coz extranjeros establecidos en la Argentina, deberfn
mentener en todo momento un efectivo que Tepresento
por lo menos o) 16 9 de sus depbsitos a la vista y el
$ % de sus depdsitos a plazo, Los bancos que tienen
ur ¢apital no inferior a un millén de pesos moneda na-
cional tendrdn que mantener ia mifad por lo menoz de
dicha efectivo en depésitos a la vista en el Banca Cen-
tra] ¥ el saldo hasta completar el efeetive minimo fi-
jado, deberd consistir en monedsa, sea en hilletes o me-
talico.

Art, 3» — E] Baneo Ceatral podré eximir transitoria-
mente a cualguier Banco y cuande mediaran razones
eircunstaucigles, de Ia obligacién de efectivo minimo
preseripta por el articulo anterior; pero mientras dure
estn exencion el Baneo en cuestidn no podrd- repartir
beneficios sin autorizacién del Banco Central; si dentro
de los dos afios no hublera cumplide eon lag dispesicio-
nes del artiewlo 27, ¢ no hubiera podido presentar um
plan que mereciera la aprobaeién del Banco Ceniral,
serf liquidado de acuerdo con las disposiciomes del
Cédigo de Comercio,

Operaciones prohibidas o los bancos

Art. 4* — Quedsa prohibido a los banees:

a) Comprar ¢ conservar en forma permanente la
propiedad de bienes raices que no fueren nece-
sarios para ¢l uso del Baneo y sus susursales,
En cuanto a los inmuebles para su propiv uso
euye valor excediese del 20 % de su capital ¥
reserves, los baneos deberfin someter a la apro-
bacién del Baneo Centra]l un plan gradual de
amortizacién, del excedente, lo mismo que para
la liquidaeién de los inmuebles de su propiedad -
en lg fechz de la loy, que mo s¢ destinasen a su
propic: uso. Cualguier Banco que recibiese bie-
nes rafees en pago de deudas o que loa adquirie-
se-en defensa de eréditos, tendrA que vender los
migmeg dentro del plazo de cuatro afios que al
Banco Central podri extender hasta seis aflos en
casod cXeepelonales;

b} Guardar en cartera dos afios después de sa ad-
quisicién acciones u obligaciones de una cm-
presa determinada en cantidad gque exceda el
20 % del capital de las mismas ¥ el 10 % de
su propio capitai y reservas; ni aceiomea u obli-
paciones de distintas empresas que excedan del
50 ¢4 de su propio capital y reservas; en cuanto
a las acciones u obligaciones que en la fecha
de esta ley superasen las proporciones arriba
indicadas los bancoz deberin someter a la apro-
baeién del Banco Central un plan gradual dae
liquidacién de las mismas. Cualquier Baneo que

N rocibiese gceiones u obligaciones en pago o de-
fensa de sus eréditos tendri para ajustarse a
dichas proporcéiones, un plazo de tres afios que el
Baneo Contral podré extender a custro afios cn
casos eXcepeionales;

¢) Partieipar directamente en cualquiera cmpresa
comercial, agricola, induatrial o de otra eclase.
Laa participaciones que Jos bancos tuviesen en
la fecha de la ley o adquiricsen después en pa-
go o defcnsa de sus créditos, deberin ser liqui-
dadas en la misma forma y pliazog gque los im-
muebles;

d} Aceptar de otro Baneco acciones dol mismo g ti-
tulo de garantia.

Depdsitos

Art, 5% -~ A lon efectos de Ia presente ley, depdsitos
a la vista significa y comprende a todas las obligaciones
pagaderas dentro de treinta dias, ¢ sujetas a un svise
previo a su pago menor de treinta dfag; el término depé-
sito a plazos comprende a todaa las obligaciones — con
inclusién de los depdattos de ahorro sujetos & lo dispuesto
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en ¢l artienlo 8*—, pagaderas después de treinta dias o
sujetas a um aviso previc a su pago uo menor de trein-
ta dias.

Arf, 6¢ — El interés gue pagarin log bancos sobre
depésitos a la vista seri inferior por lo menos en
3 puntos, al tipo de redeseuento minimo del Banco

Central: sobre deplsitos de ahorro el interés ser§ in-.

ferior por lo menos en 1 punio a dicho tipo de re-
deseuento, )

Art. 7% ~- El ezcedente de low depdsitos de ahorro
sobre la éantidad de $ 20.000 m|n. por persons, con
excepeidn de agquellos gue efectton las sociedadez co-
operativas y asociaciones mutualistas para lag cuaies
el limite podri elevarse a ¢ 50.000 m|n., no deven-
gari interés alguno,

Art. 8 - Los bancos no admitirdn depésitoa Qe
ahorro obligindose a restituirlos sin previo aviso mi-
nimo de treinta dias; pero podrén devolverios en ¢nalquier
momente ¥ cantidad, sin requerir preaviso; ¥ en todu
cago deberin hacerlo para cantidades minimas y pe-
quefios depfsitos, seglin la reglamentacién que deberd
dictar ¢l Baneco Central,

Art. 9* — En caso de liquidaeién de un Banco,
los depésitea de ahorre hasta $ 10.000 m|n., excepto los
de las scciedades ecooperativas y Aasoeiaciones mu-tua-
listas, para las ecuales el limite podrd elevarse a
$ 20.000 min,, tendrfin privilegio sobre la generalidad
de gus bienee muebles después de las otras categorias
de créditos privilegiados que enumeran los ebdigas
de Comereio y Civil y la loy de quicbras (ley 3.764).

Balances e informes

Art. 10, — Todo Banco deberi publicar demtro de
Ios sesenta dias de la fecha de cierre de sa ejercieio finan-
eiero, en Jos formularies prescriptos por el Bameo Cen
tral y siempre con antieipacién a la realizacién-de
su asamblea ordinariz anmual:

1? Bu balance gemeral;
2% Su cuenta de ganancias y pérdidas,

El balance general y la eunenta de ganancias y pér
didas llevard el visto buene de un contador piblico
nacional,

Art, 11, — Todo Bance establecido en 8] pais de-
berfi presenfar mensunlmente al Banco Central un
estado confidencial sobre sus operaciones, en el for
mularie que aquél preseribird; y tendri la obligacidn
de suministrar sl Baneo Central cualquier ulterior
informacién aclaratoria o amplistoria de loa datos
congignados en este formulario que el Banco Central
le requiriese, Esftos informes serAn firmados por e
gerente general y el contador general del Banco, o
gus reemplazantes, demostrarfin el estado a la fecha
del cierre de las operaciones de cada meg y deberén
Negar a poder dol Danco Central dentro de los dos
diae subsiguienter a esa fecha.

El Baneco Central publicariy mensunalmente un re
sumen del estade de log bancos mostrando los totales
de - 1oz diferentes rubros, sin poder divulgar los deta-
lles individusles de cada establecimiento.

Inspeccién de Bancos

Art. 12, — Los bancos tendrén la obligaeién de dar
nceeso a su contabilidad y a todes sus libres y do-

cumentos a los imspectores que peridédieaments de-
beri mandar el Banco Central. En cago de ecompro-
bar violaciones a esta ley ¢ a oftras disposiciones
logislativas, la inspeccidn de bancos de]l Baneco Cen-
tral dard aviso al procurador fiscal a fin de que
éste gestione la imposicién de las penas que corres-
pondan,

Art. 13. — Las funciones de inspeeciém, control ¥
examen de los bancos, ineluse el requerimiento de
balances ¢ informes, ejercitadas hastas el presente por
la Inspeccién General de Justicla serdn del resorte
exclusivo del Banco Central, a cuyo cargo gueda la
aplicacién de esta ley.

Art, 14. — Las mformaeiones recogidas en Ios bancos
por la ingpeceidn de bancos del Banco Central, tendrin
caricter estrictamente confidencial y no podrin ser co-
municadss, bajo ningin eoncepto, a los miembros el
direetorio del Baneo con excepeidn del presidente,

Artt. 15, -— La inspeccién de bancos del Banco Cen-
tral se encargari de la liquidacién de log bancos
enando #stos se eneontragen ecomprendidos dentro de
Ina disposiciones pertinentea del Cédige de Comer-
cio o de la presents ley, Por el desempefic de esta
funcién, mni el Banco ni sus funcionarics cobrarén
honerario alguno; pere el Baneo podrfi cobrar a la
mesa el importe de los gastos en que incurriera en el
desempefio ‘de la migma,

Operaciones hipotecarids

Art, 16, — Los bancos que reciben depdsites y ae
dedican a la vez a.operaeiones hipotecarias, consii-
tuirhn una seeceién especial para las mismaa, asignin.
doles un eapital determinado. Tales operaciones se
financiarAn execlugivamente eon diche capital, laa re-
servas de la seecién y el producto de la colocacitn
de obligaciones y debentures.

Art. 17, — Las disposiciones da esta lecy en mate-
riz de cuentas e inspeceién serdn aplicables a lay
secciones hipotecarias referidas enm el artieulo ante-
rior pero mo a los bancos hipotesarics que no reciban
depésitos.

Disposiclones varias

Art. 18, — TLog bancos nacionslea o sucursales de
bancos extranjercs establecidos en la Argentina desti-
narfin anualmente por lo menos €l 10 9% de sus utilidades
liquidas para constituir uvn fondo de reserva, hasta que
éste represente como minimo el 50 9% de su capital reali-
lizado o hasta que el capita]l y las reservas representen
conjuntamente el 33 ¢ de los depésitos de ahorro.

Art. 19, — Las infraecioneg a las disposicionea d2
esta ley, serfin pasibles de multas de ¢ 500 mn. a
$# 50,000 min.; ¥ las personas que las hubieren come-
tido serdn castigadas con prisién de seis meses a
eineco afios, segGn el monto y naturaleza de las ope-
raciones y la reincidencia de la falta.

Art. 20. — En itodo cuanto no estd estableecido
en esta ley, los baneos continuarin rigiéndese por laas
disposiciones del Cédigo de Comercio aobre socieda:
des anénimas,
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Art. 21, — Derbganss las disposiciones de otras
leyes, en euanto se opongan al cumplimiente de in
presento,

Art, 22, — Comuniquese al Poder Ejecutive.

Federico Pinedo.

TERCER PEOYECTO
Ingtitute Movilizador de Inversiones Bancarias
PROYECTQ DE LEY

El Senado y Cdmara de Diputados, ete.

Creacién y objeto

. Articulo 19 — Créase el Inmstituto Movilizador de In-
versiones Bancarias con gede en la Capital Federal, a
fin de adquirir los inmuebles y demds inversiones inmo
vilizadas o congeladas de los bancos y venderlos gradua)
y progresivamente, propendiendo a la radieacién de
familias de agricultores en tierras de valores ajusiados
a su rendimiento real, y a la traneferencia de ofras
jnversiones & manos que aseguren su mayor produe-
tividad.

Capital y fondo de reservo

Art. 8¢ — F1 Tnstitute Movilizador tendrd un eapital
de 10,000,000 de pesos moneda naciomal y un fondo de
reserva, formado por los fondos resultantes a faver del
gobierno do las tranaferencias contempladas. en el ar
ticulo 47 de la ley de organizaeidn.

Direotoric

Art., 39 — EI directorio del instituto estard integradoe
por un presidente y tres vocales designades por el Po-
der Ejecutivo enire personas .de reeonocida experiencia
cometeia]l ¥ agropeeusatig, por todo el término gue dure
el funcionamiento del mismo. No podrfin ser miembrod
del directorio los fumeionarios y empleados nacionales
o provineialed, los insclventes 'y lag pertonas que hubie-
ran sido condenadas por delitos,

Compra y Wquidacidn de activos congelados

Art. 4¢ — K] Instituto Movilizador podri pagar el
antiva que adgquiriese de los baneos, en efective o con
bonos gmortizables que a ese efeeto podrd emitir con
la sutorizacién del Poder Ejeeutivo.

Art. 5 — Dentro del primer afio de funeionamiento,
<l directorio establecerd el plan detallado de liquidaeién,
signiendo loy lineamientos del plam general aprobado
por la comisién organizadora, y fijande las normas y el
plazo, de acuerdo con los cuales deberd ejecutarse, su
jete a las signientes modalidades;

&) Log inmuebles deberin venderse en Neitacién
privada o pGbliea o en remste pfiblieo, segtn

conviniess mejor em cada caso; los impuestos
atrasadog que se adendaren sobre los mismod
quedarin en suspenso hasta que se realice la
venta;

b) En materia de créditos deberi agotarse previa-
vente todog log reeursos legales para asegurar
gu cobranza, sin perjuieio de aceptar poaterior-
mente y por decisién expresa del directorio, eom-
venios o atreglos extrajudiciales que permitan
ung mfs pronta o mejor percepeibn del erédito;
sujeto, todo ello, a la reglamentacifn ezpecial
que dictard el Poder Ejecutivo;

¢) No se reeonoceri comisiones a cargo del ingti-
tituto a loa intermediarios utilizados en la venta
de muehles, inmuebles y semovientes, salvo re-
solucién expresa del directorio.

Administracidn y veparto del produeida

Art. 69 — Para la administraeién de los activos eon-
golados, ¥ salvo easos especiales en fue podrd valerse de
firmas competentes, ol instituto utilizarh a los bamcos
existentes, ya sea g los origingries de dicho activo, o a
otres, pagando la comisién a eonvenirse segfin la indole
del mismo ¥ &n relaeién al producido anual,

Art. 79 Bl producido anual de la liquidaeién y loa
interesés’ y demés recursos percibidos por el instituto,
uma vez apartados los fondos requeridos por cl artieulo
8 de esta ley, se empleari {ntegramente en pagar los
interesea’ y (la amortizacién sabre los bonos amortiza-
bles en poder de cada Banco, segin lo que hubiete pro-
dueido el active congelado transferide por el mismo
al Tugtitnte Movilizadar.

Presupuesto, cuentas € inspeocion

Art, 87 — El instituto se darh su presupuesto que
deberd ser comunicado al Poder Ejecative.

Art. 99 — La Contaduria General de la Nacién desig-
narh un costador delegado en el Imstituto Movilizador,
en orden a lo dispuesto en la ley de contabilidad (ley
nimero 428) y a sus decretos reglamentarios, En todo lo
que no g6 oponga expresamente a esta ley, el Imstituto
Movilizador se cefiird s lss disposiciones de la ley de
contabilidad (ley nmfimero 428) pudiendo, sin embargo,
apartarse de lz misma en casos excepeionales ¥ siempre
con la autorizacién del Poder Ejecutivo.

Art. 10. — Las funcionea de examen, inspecciém ¥
sontrol que determina la ley de banecs, se extenderin
n las gperaciones del Institute Mevilizador.

Axt, 11. -~ Las operacicenes gue realice el Imstituto
Movilizador estarin exentas de toda eontribucién o im-
presto mnacional, provineial o munieipal, asi coma tam-
bién del sellado en las actusciones judiciales, vperaciones
y gestiones que verifique ante Jos tribunales federaies
¥ ordinarios.

Relaciones con e Banco Hipotecgrio Nacional

Art, 12. — Facilltase al Instituto Movilizador a con-
certar préstamos hipotecarios con el Banco Hipoteeario
Naecionzl, sobre los inmueblea adquirides de los bancos
o recibidos en pago de créditos, a fin de faeilitar su ven-
ta a terceros; o s comvenir previamente con aquél la
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realizacién de dichas hipotecas después {de vendidus
los inmuebles a terceros.

Art. 13. — En el caso de propiedades susceptibles
de ser colonizadas, el instituto, previa intervencién del
Departamento de Agricultura, podri eunecertar eon el
Baneo Hipotecario Naeional los préstamos de eoloni-
zacidn autorizados por las leyes respeetivas en la for-
ma preseripta en ol artieulo precedente.

Art. 14, — EIl Instituto Movilizador queda faeultado
para reeibir de terceros cédulas em pago de créditos
v fde adquisicién de inmuebles, ¢ a recibir de los adqui-
r-ntes dichas cédulas en garantia del pago de los in-
niuebles comprados.

Art. 15. — Ei instituto deberfi econvenir eon el Depar-
tamento de Hacienda y el Baneo Hipoteeario Nacional,
nates de realizar lag operaciones referidas em los articu-
los 12, 13 y 14, loa plazos v la forma en que pedrd
vender en ol mercado las cédulas recibidas de! Bamco
Lapoterarie Nacional o de terceros en pago de créditos
o adguisiciones de inmnebles.

Disposiciones varias

Art. 16, — El Insiituto Movilizador establecerf su
propia eseribania para intervenir y registrar los contri
tos de compra ¥ venta, convenios y transaeciones que
deban pasarse cn eseritura piblica. La eseribania inter-
vendrd asimismo en lag adjudicaciones que se efeefiien
por lieitaeién plblica o privada. Funecionari anexa a la
Escribania General de Gobierno y a ésta se transferirdn
los protocolos ¥ archivos uns vez terminnde e] funcio-
namiento del Instituto Movilizador. |

Art. 17. — Los procuradores generales de la Na-
eibn y del tesoro, asi como los asescres en materia
legal o téenica de las dependencias del Estado, sean
éatas auténomas ¢ no, dietaminarin o asesorarin por
eserito a solieitud direeta del Institute Movilizador:

En los easos que juzguo eonveniente, el Instituto Mo-
vilizador podrd requerir opinién & los téenicos ¥ tasado-
rez del Baneo de la Naeién Argentina y del Banco. Hi-
poteearie Naeional.

Art. 18. —- Laa relacionea del Imstituto Movilizador
econ el Poder Ejecutive se efeefuarén por conducto del
" Dipartamento de Hacienda a! eual se le elevarin los
balances mensvales, memorias ¥ balanees anunales y to-
das las informaciones que éste le solieitase,

Art. 19, — Derbganse las disposiciones de otras leyes
en cuanto %8 opongan al eumplimientp de la presente.

Art. 20. — Comuniquese al Poder Ejeeutivo.

Federico Pinedo.
CUARTO PROYECQTO

Modificaciones a las leyes de los bancos oficizles

BANCO DE LA NACION ARGENTINA

PROYECTO DE LEY

El Senado y Camaora de Diputados, ete.

Artienlo 1* — Modifiease el artfculo 4¢ de Ia ley
erginiea del Baneo de 1a Naeidn Argenting (N°® 4.507)

aumentfindose dos voeales en el directorie del mismo, el
gue quedari constituide con ocho directores.

Art. 29 — Cuatrc voeales serin nombrados directa-
mente por ol Poder Ejecutivo. Los cuairo restanfes los
clegirA éste dentrg del total de eandidatos propuestos
por las entidadey referidas en el articulo sigwiente. En
amhbos casos se requeriti acuerdo del Senado.

Art. 3% -- En eada removacion de directorio del Banco
de 1a Naeidn Argentina, propondrin al Poder Ejeeutivo
cuatro eandidatos a vocales, cada una de las siguientes
ontidades: Bolsg de Comercio de Buenos Aires, Unifn
Industrial Argentina, Sociedad Rural Argentina ¥ Bolsa
e Comereio de Rosario de Santa Fe, Fachiltase al Po-
der Ejeentivo a incluir entre las entidades que propo-
nen eandidatos a una que sea gonninamente representa-
tiva de los agricultores, en cuyo easo cada entidad
elegird tres candidatos.

Art, 49 — Modificase el articulp 5° de Ia ley 4.507,
aumentindose en tres mil pesps moneda nacional men-
suales la svwma fijada para ser distribuida entre log
voeales del Jireetorio, en proporeién & su asistencia.

Art, 5* -— Para la eleeeibn de los euatro voeales del
directorio referidos en el artieulo 2v de esta ley, debe-
rAr tenerse en cuenia las disposiciones que rigen en el
artienlo 8% de laley 4.507, en todo euanto no se oponga
expresamonte (Ia presente,

Art, 69 — Mopdificase el articule 12 de Ia ley 4.507,
¢! que quedari redactado en lz giguiente forma: <El
divectorio no podri conceder préstamos a la Nacién, por
un_monto. saperior al 15 9% del capital ¥ las reservas
de? Baneo, ni prestar a las provineias y municipalida-
iles, directa o indirectamente, ya sea en forma de des-
cuentos, adelantos, créditos en deseubierto, eompra de
letras, titnlos u otros valores, ¢ adelantos concedidos
a tereeros enu garantia de tales letras, titulos o valores,
o.en cuaiquier otra forma. Las disposiciones del pre-
gente artieulo regitdAn a partir de la congtitucin del

" Baneo Central ¥ no afectarin las operagiones anteriores -

s la sancifn de esta ley.

«El Baneo podri, sin embargo, coneceder adeliantos eon
caueién de titulos y cédulas macionales, siempre que no
st trate de vperaciones destinadas en una forma u otra
a finaneiar la colocacién originaria de dichos valorea
naeionales jara suministrar fondos al gobierno naciomas
directa o indireetamente; y por un monto que no podra
exceder de ctro 15 9 decl capital ¥ las reservas del
Baneo.»

Att. 7?7 — ~Comuniquese al Poder Ejecutivo.

Federico Pinedo.

BANCO HIPOTECARIO NACIONAL

PROYECTD DE LEY

El Senado y Cdmara de Dip’uta&os, ete.

Articulo 1* — Modifiease el artienlo 8¢ de la ley
orgénica Jlel Banco Hipoteeario Nacional, nGfero 8.172
en la siguiente forma:

¢De los ocho directores, euatro serfin mombrados direc-
tamente por ¢l Poder Ejeentivo. Los cuatro restantes
los elegirs, &ate denfro del total de eandidatos propues-
tos por las entidades referidag en el articulo siguiente.
En ambos casos se requerirA acuerdo del Senado.»

Art, 22 — En cada rencvacién de directorio del Banco
Hjpotecario Nacional propondrdn al Poder Ejecutivo



CONGRESO NACIONAL

679

Enero 13 de 1835

CAMARA DE BENADORES

74® Reunién. 13* Besi6n extraordinaria

cuatro candidatos a voeales, cada una de las siguientes
entidodes: Bolsa de Comoreip de Buenos Ajres, Socio-
dad Rural Argenting, Bolsa de Comercio de Rosario de
Santa e y Corporacién de Tenedorea do Titules ¥
Acciones, El Poder Ejecntivo podri agregar a tales ins-
tituciomes, una entidad genuinamente Tepresentativa de
los ggrienltores, cn euyo easo cada una de las cinco
instituciones eligird ires candidatos.

Art. 3¢ — Para la eleccién de los enatro voeales del
directorio Teferido en el artieulp 1°, deberfin temerse en
cuenta lag disposiciones que rigen en el artieulo 8 de
ia ley 8.172, en todo cuanto no se oponga expresamente
la presente,

Art. 4¢ -~ Comuniquese zal Poder Ejeentivo.

Federico Pinedo.

QUINTO PROYECTO
Ley de organizacién

PROYRCTO DE LEY

El Senado y Cdmara de Diputados, efe.

Comisidn organizadora

Articulo 1° — Antorizage al Poder Ejecufivo para
nomhbrar una -comisién organizadora, bajo la presiden-
¢ia del ministro de Hacienda, que tendrd & su eargo
praveer tede lo relative a la organizaecitn del Bamey
Central de la RepGblica Argentina (ley nfmero o..)
v del Institute Movilizador de Inversiones Bancarias
(ley n@mero ...) y propomer al Poder Ejecutivo los
reglamentos, estatutos ¥ deeretos reglamentarios que
proyecte para cl mejor eumplimiento de las leyes ci-
tadas v la ley de baneos (ley mimero ...).

Constitucion del Banco Central

Art. 2° — El Poder Ejecutive nombrard el primer
presidente, vicepresidenmte ¥ demfs miembroa del pri-
mer directorio del Baneo Centrsl, sujeto a las condi-
ciones fijadas en la ley de ereacién del misme.

Art, 3° — La comisién crganizadora determinari la
forma de subscripeién de las acciones del Baneo Cen-
tral; ¥ los plazos en que los bances deberin integrar
dichas acciones y depositar en el Baneo Central los
efectivos correspondientes a sus depésitos de acuerdo
con lag prescripeiones legales.

Art, 4% —— Autorizase al Poder Ejecutivo para que
en el momento que lo juzgne oportuno y despuds de
haber oido a la comisiém organizadora suprima la
Crmisién de Redeseu o, la Junta Auténoma de Amor-
tizaelén y la Caja de Conversién, y transfiera al Banco
Central sus rubros activos ¥ pasives, junto com los de-
pésitog oficiales del Banco de la Nacidn Argentina —
salvo los de las reparticiones autémomas que resuelva
exceptuar, lo mismo que los depésitos de garantia en
las leitaciones piblicas—, el fondo de beneficios de
cambios (acuerdo general de ministros del 28 de No-
viembre de 1933) ¥y al fondo de divisas extranjeras
(articulo 43 de la ley de presupuesto vigente); de
acuerdo con las enndiciomes ¥ equivalencias que se

. determinari por el Poder Kjecutivo; y previa dedue.

cién de la cireulacién actual de la moneda subsidiaria
de denominacioneg de einco pesos ¢ inferiores (incluso
las monedas de niquel y cobre)} de la que se har4 carge
¢l gobierno nacional, asi como de la acufiacién o emi-
sién fuiura de ests moneda subsidiaria. Todo e) oto
extgtente en la Caja de Conversién en el momento de
dictarse esta ley, deberi transferirse al Bance Central,
gin que ol gobierno pueda tomar parte alguna de &L,
ni e] Banco pueda usarlo con tros fines que los ex-
presados en la ley de su ecreseién. Haata tanta Be
transficran sns rubros aetivos ¥ pasives al Banco Cen-
tral, Ia Caja de Conversién sélo podrd emitir billetes
de acnerdo con las leyes existentes, Una vez efectua-
da esa transfercneia, el Baneo Central no podrd aumen-
tar la emisién en otra forma que mo sean las opera-
ciones asutorizadas por la ley de su creaciém.

Al realizarse la transferencia, el saldo del erédito
de la Caja de Conversién contra el gobierno nacional
por lag viejas emisiones, después de dedueir el importe
de los billetes subsidiarios, quedara representado en e)
Banco Central por un bomo sin interés otorgade por el
tesoro nacional.

Canje de las emisiones acluales

Art, 5° = Los billetes de la emisién actual de la Caja
de Conversién transferidos al Baneo Central que no
le foesen présentades para su eanje demtro de los dos
whog contados “desda la feecha en que ¢! Baneg haya
cownenzado 14 Cemisién de los nueves billetes, dejardn
ds temer curso legal pere podrim mer canjeados en el
Buneo durante los tres afios siguientes.

Al expirar dicho plazo, el saldo que no ze haya
presentade para ¢l canje seri transferide al fondo de
reserva del Instituto Movilizador, previa deduceidn
del costo del reemplazo de toda la emisién actual de
Liiletea, ®in embargo, los billetes que se presentaran
ai Baneo Central deepués de vencido el plazo men-
cienado, serdn eanjvados por billetes de dieho Barco
por cuenta del gobiermo.

Art. 6° — El Poder Ejecutivo, dentro del plazo de
dos afios a partir de la iniciacién de las operaciones
del Banco Central, y por intermedio de éste, conforme
al ‘articulo 36 de la ley de creaeién (ley namero ...},
reemplazard por nuevos billetes de curso legal los bi-
lietes subsidiarios de denominaciones de cineo pesos
o inferiores. :

ranseurrido dicho plazo, todos los billetes actuales
de denominaciones de ecince pesos e inferiores dejarhn
de tener curso legal, pero serdn canjeados por mouneda
subsidiaria a su presenmtacitén al Baneo Central.

Transformacién de la deude flotante

Art. 7 — Factiltase al Poder Ejecutivo a transformar
¢n bonos consolidades del tesoro naciomal de 3 % de
interés y 34 9% de amortizaeién acumnlativa, el saldo
del erédito eontra caneién de titulos del Emprégti.o
Patri6tico, ¥ letras de tesoreria actualmente en cir-
culacién, hasta un total de 400.000.000 de peses mone-
da nacional, Bata medida seri tomada después de haher
ofdo al respecto a la Comisién Organizadora. Los bonos
provenientes de la tramsformacién de las letras serin
comprados a la par por €] Banco Central con destino a
las operaciones que prevé el articulo 32, ineiso i) de
gu ley de creacibn (ley nimero...).
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Art. 8% — EI fondo de conversién a que pe refiere
el artienlo 3¢ de la ley nlmero 3.871 deberf ser cance-
lado, destinindose su activo a compensar deuda flo-
tante del gobiermo maciomal.

Art, 00 — Factiltase a) Poder Ejecutivo a convenir
con el Banco de la Nacifn Argentina el arreglo deofi-
nitivo del remanente de su deuda directa e indirecta
con el misme, después de haberse cumplido con las dis-
posiciones. de esta loy relativas a la deuda flotante del
gobiernc macional, emitiendo al efecto los valores ma-
cionales que fuese necesario.

Constitucidn del Institulo Movilizalor de Inversiones
Bancarias )

Art. 10. — Antes de designar el presidente y log tres
vocales del Instituto Movilizador, gl Poder Ejecutivo
debers aprobar las normas generaley para el uneio-
ngmients del mismo trazadas por la Comigién Organi-
zadora.

Art, 11, — El Instituto Movilizador procederd de im-
mediato a ezaminar las inversiones congeladasy de les
bancos, ¥ on particular su relaeién con el pasivo de re-
descuentos, a fin de proponer a la Comisién Organizadora
lag condiciones de compra de dichas inversiones por el
instituto, y el plan general de lignidaeién de las mismas.

Art. 12. — Despuss de cumplidas las disposiciones
del artieilo anterior ¥ una vez apartados los fondes
requeridos por el gobierno mnacional a los fines del eum-
plimiento Jel artieulo 5° de 1a ley de ereacién del Baneo
Central (ley nfimera ...) la Comisién Organizadera
tdetorminard, ad referéndum del Poder Ejccutive, el
monto definitivo del fondo de reserva del Institute Mo:
vilizador destinado a . posibles quebrantos.

Art. 13. — La difereneia entrs el monto inieial deila
romerva coustituida conforme al artieulo 2¢ de 1a ley de
creacitn del Instituto Movilizador, y el monts definitive
pegin el artfeulo antorior, serf transferida \al”gobierno
naeional, el que la destinard fntegramente, & la eancela:
cién de 1a denda flotants banearia. :

Transferencia gradual de las operaciones de cambio al
Banco Central

Avrt. 14. — La Comisién Organizadora aconsejarh al
Poder Bjecutivo la forma ¥ oportunidad en que deherfi
transferir gradualmente el manejo de las operaeiones
de eambic a] Banep Central, de comin acuerdo con el
nismo, el que se ajusterd a las normas eatablecidas por
aquél, entretanto me restablezea la libertad de! mercado
de cambios.

Art. 15. — En el fondo de beneficios de camhbio trans-
forido al Banco Central, de acuerde con el articulo 4°
de la presente ley, se acreditarfin laa diferencias entre
el tipo de compra y el de venta de lag divisas prove-
nientes dc¢ las exportaciomes, lag gue aun euando &l
Poder Ejecutivo antorizara su venta en el mereado
libre sélo podrfn ser negoeiadas por loa baneoa ¢ firmas

_autorizadas asi come lag divisag provenientes de toda
otra operacién de ambios; y se debitarin:

a) Las diferencias de eambio con respecto al tipo

~ anterior sl 28 de Noviembre de 1833, en los
servicios de la deuda ptbliea y demfs remesas
al exterior del gobierno naciemal; ¥ los gastos
de la Oficina de Control dg Cambios gegfin presu-
puesto aprobado por el Poder Ejeeutivo;

b) Las diferencias en contra gue pudieran resultar
entre el valor de compra y el de venta de los
grenos adquirides por la Junta Reguladera de
Granos; y los gastos de la misma aprabados por
el Poder Ejecutive; si la diferencia fuera @
favor se screditard a dieho fondo;

¢) Lag diferencias de precio que el Poder Ejecutivo
mediante organizaciones de emergeneia que Te-
putase conveniente, resplviese ssignar directa
o indirectamente a loB productores agropecun-
rios, seglin el margen obtenido en la venta de
divisas proveniente de la exportacién del pro-
ducto o grupo de productos a qua se refieren
dichas {iferencias de precios; ¥ log gastos da
tales organizaciomes aprobados por el Poder
Ejeeutivo,

Art. 16, — Los fondos no utilizados en la forma es-
tablecida en el artieulo anterior podrin ger incorpo-
rados al fondo de divisas creado en el articulo 43 de-la
ley de presupuesto vigente, hasta que el Honorable Con
greso decida su aplicacién definitiva; también ingre-
parh al mismo fondo el recargo de hasta 20 ¢ sobre el
importe de las monedas extranjeras correspondientea al’
valor de lag importaciones sin permiso previo, que dabe-
4 pagarse en divisas en los bancos autorizades antes
del despacho 'al'plaza de las merceaderias, conforme lo
reglamente el Poder Ejecutivo ¥y mientras se mantenga
¢l sistema fo los permisos previos de eambio.

Art. 17. — La Oficina de Control de Cambics deter-
minarh los requipitos necesarics, incluso la declaraeitn
jurada, para establecer 1a indole de todas las operacio-
nes de enmbio, asi como en los casos que fuere precisc
de las tuenfas on pesos de titulares en el exterior; podré
requerir de los negoeiantes de cambio o log que inler-
vengan. coma compradores, vendedores, intermediarios 0
en ‘eualquier otra forma en las operaciones de eambio,
las" jnformueciones sobre las mismas que juzgue conve-
picmte, e inspeceionar todos los libros y documentod
pertinentes.

Comision de¢ Divisas

-

Art. 18. — Oréase con carfcter fransitorio la Comi-
glén de Divisas bajo la presidencia del ministro de Ha-
cienda, o en su ausencia, del subsecretario de Haciends,
compuesty de un representanie ad hendrem designado
por cada una de las signientes entidades: Ministerio
de Relaciones Hxteriores y Culto, Ministerio de Agrieul-
tura, Banco Central o Clomisién Organizadora, mientras
éste mo ge encuentre constituido, Bolsa de Comereio de
Buenos Aires, Unién Industrial Argentina y Centre de
Importadores. El director de la Oficina de Control de
Cambios tendri Acceso & la comisién, con voz Pero sin
vuto,

Art. 18. — Son fonciones de la Comisién de Divisag:

a) Propemer al Departamento de Hacienda las nor-
mas para el otorgamiente ¥ splicacién de los
permisos previos de cambio por la Oficina de
Control de Cambios; y verifiear el eumplimien-
to de lay normas aprobadas por el mencionado
departamento;

b) Entender en las reclamaciones presentadas por
log importadores a la Oficina de Control de
QOambios y acensejar o que juzgase eonveniente
al Departamento de Hacienda ;

o) Designar subcomisiones asesoras cuando lo juz-
gue convenjente.
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Disposiciones varias

Art. 20, — La Comisién Organizadora aometerd su
presupuesto a la aprobacién del Poder Ejeentivo. Los
recursos necesarivs se anticiparin de rentas generalws,
von cargo de devolucién por el Baneo Central y el Ins-
tituto Movilizader euando &stos se constituyan.

Art. 21. — El procurador general de la Nacibm, lo
m' mo qu- los amesores en materia legnl o téemicn de
los poderes ptiblicos, dictaminarin a solicitud de la Co-
misién Organizadora.

Art, 28, — Derbganse lag disposiciones de otras leyes
en cuanto se opongan al eumplimiento de la presente.

Art, 23. — Comuniquese al Poder Ejeeutivo.

Federico Pinedo.

—A la Comisifn de Ifaclends.

3

INDICACION

8r, Patrén Costas, — Pido la palabra.

Para hacer indicacién en el sentido de que se
autorice a la Presidencia a citar al Senado, tan
pronto como haya despacho de la Comisién de
Hacienda en los asuntos de que acaba de darse
cuenta.

8r. Presidente. — Estd en discusién la mo-
¢ién formulada por el sefior senador por Salta.
81 no se hace uso de la palabra, se va a votar.

—=8e vota ¥ resulta afirmativa,

v

Derogacién de los articulos 66 ¥ 66 de la ley n
12,148 y la ley ndmero 11,246, — Mensaje
vecto de ley del Poder Ejecutivo,

exo
pro-

—So0 lee;

Buenos Aires, Enero/18 de 1935,
Al Honorable Congreso de la Nacion:

Tengo el honor de dirigirma a vyestra honorabilidad,
con el propisito de solicitar la aprobacién del proyecto
de ley gue acompafia a cste mepsaje,

Con fecha 7 de] eorriente ¢l Poder Ejecutive propuse
la suspensitn de los articulos 58/y 56 de la ley N® 12.148,
¥ amuncié gque oportunamenté remitiria el artieulado
que- debia sustitnirios, El es/el que shora se somete a
Ia" consideracién de vuestra/honorabilidad,

Al tratatee la ley de tagas de los impuestos intermos,
se aprobé una modificacitn del gravamen a las aguas
minerales eon el fin evidente de relacionar la tributa-
eifn con la eantidad guando las aguas se envasen en
botellas de menos de/un litro. Pero, como no se eosta-
bleeid expresamente lo gue debian pagar las aguas mi-
nerales extranjeras/ para evitar interpretaciones dis-
cutibles, se haee yWecesaria una sancién clara al respec-
to Ademés, quedarcn sin considerar los productes que
se expenden =)/ piblico para preparar aguas de tipo
mineral, ne justificindosc su exoneracién de impuesto
purque no hay razén para tratarlos de mejor manera
que las aguds minerales naturales,

El proyeeto mantiene |us tasas generales de la ley
11,246, fracciona el impuesto a las aguas minerales eon-
forme a/la capacidad del envase de expendio al pliblice, -
y establece un gravamen para los polves, pastillas, eom-
primidos, eteéters, yue se venden para preparar aguas
tipo minerales, 8i vuestra honorabilidad le prestara su

avimmdianl 2 I3 TV ard damcmnw o] avFiants S8 As 1a lew 131,
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